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Señores Accionistas

Caja de Valores S.A. culmina el Ejercicio 
Nro. 42 consolidando el crecimiento que viene 
demostrando a lo largo de nuestra trayectoria.

Durante este periodo, hemos podido sor-                                               
tear los vaivenes de la economía nacional sus-                                      
citados por factores políticos en un año electoral, 
logrando el fortalecimiento de nuestros princi-
pales indicadores.

Caja de Valores S.A. puede exhibir un 
ejercicio económico con resultados satisfactorios 
producto del firme incremento de la custodia, tan-
to en valores nominales como en su valorización. 
Como así también con la incorporación de nue-
vos servicios, como ser el procesamiento de even-       
tos corporativos para depositantes locales y los                    
servicios de sub-custodia para centrales depo-
sitarias internacionales. Esto nos permitió crecer 
tanto en cantidad de procesamientos, como en 
los volúmenes de administración y pagos de títu-
los valores. 

Otras actividades de soporte operativo 
al mercado de capitales exhibieron también im-                                                                       
portantes avances, pudiendo citarse las opera-
torias de cheques de pago diferido y letras hi-
potecarias escriturales.

En el plano tecnológico hemos logrado 
mantener una total disponibilidad de los aplica-
tivos críticos de Negociación y Custodia.

Además, Caja de Valores S.A. se encuen-
tra próxima a culminar la implementación de una 
nueva plataforma mediante nuestra asociación 
con Millennium (filial de la London Stock Exchange).

La inserción internacional, el refuerzo 
constante de la calidad en los procesos y servicios 
y el perfeccionamiento y optimización de nuestros       
recursos humanos, fueron como siempre el sostén                       
que nos permitió abordar muchos de los resul-                                                       
tados proyectados; a lo que cabe agregar nuestro 
compromiso con los presupuestos de la Responsa-
bilidad Social Empresaria.

Estamos convencidos que contamos con 
la energía, la capacidad y la tecnología necesaria 
para seguir creciendo en la cantidad y calidad de 
nuestros de servicios y clientes, fortaleciéndonos 
así, para seguir siendo herramienta indispensable 
para el desarrollo del Mercado de Capitales 
Argentino.

Finalmente quiero destacar que los logros     
y resultados de este ejercicio que culmina, han                                                                                
sido posible gracias a la colaboración, dedicación y                                                                              
esfuerzo de miembros del Directorio, funcionarios 
y empleados de Caja de Valores S.A. como así                                                                                              
también el apoyo recibido de los señores accionistas.

A todos, muchas gracias.

Horacio Fabián Torres
Presidente
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MEMORIA

A LOS SEÑORES ACCIONISTAS 
DE CAJA DE VALORES S.A.

El Directorio de la Sociedad somete a vuestra con-

sideración la Memoria, el Estado de Situación Pa-

trimonial, los Estados de Resultados, de Evolución 

del Patrimonio Neto y de Flujo de Efectivo, Estados 

Consolidados, Anexos, Notas y los Informes de la 

Comisión Fiscalizadora y de los auditores indepen-

dientes, correspondientes al Ejercicio Nro. 42, que 

finalizó el 31 de diciembre de 2015.

Consideraciones generales

Inscripta como Agente de Depósito Colectivo y A-

gente de Custodia Registro y Pago bajo el Registro 

Nro. 19 de la Comisión Nacional de Valores, Caja 

de Valores S.A. finaliza su ejercicio económico con 

un resultado positivo de $542.828.629, siendo uno 

de los componentes centrales en el contexto de la 

nueva regulación del Mercado de Capitales.

En el plano económico del país, los factores domés-

ticos dominaron la agenda. El 2015 estuvo marcado 

por las contiendas electorales y por la necesidad de 

mantener sin sobresaltos a la economía con el hori-

zonte puesto en el cambio de mandato. En cuanto al 

escenario global, la situación no fue muy alentadora. 

La debilidad de las economías emergentes fue un 

factor de preocupación. La salida de capitales y los 

bajos precios de las materias primas, sumado a la vo-

látil situación político-económica de nuestro princi-

pal socio, Brasil, complicaron aún más el panorama.  

El contexto aludido no afectó, sin embargo, la per-

formance de Caja de Valores, cuyos principales in-

dicadores se vieron fortalecidos. Es así que la cus-

todia se vió incrementada considerablemente pro-

ducto de las nuevas emisiones, exhibiendo al cierre 

de este ejercicio más de 579 mil millones de valores 

nominales, contra los 465 mil millones que se re-

gistraban a diciembre de 2014. También se ha visto 

incrementada la valuación en Pesos, superando en 

este ejercicio el billón de pesos.

Se exhibe a continuación un cuadro con la evolu-

ción de la custodia durante el Ejercicio 2015 y su 

valuación:
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Cumplimiento de objetivos fijados 

Servicios

La Sociedad continuó exhibiendo una activa parti-

cipación en el nuevo contexto del mercado de capi-

tales, cumpliendo con creces los objetivos fijados.

Obtenida la autorización de la Comisión Nacional 

de Valores para actuar como Agente de Depósito 

Colectivo y como Agente de Custodia, Registro y Pa-

go, durante el 2015 se fueron regularizando dife-

rentes aspectos que hacen a dicho trámite.

A su vez, la dedicación continua de los recursos hu-

manos y la fuerte inversión en tecnología permitie-

ron una vez más obtener excelentes resultados en la 

prestación de servicios.

Ello se exhibe en las más de 12.600 liquidaciones de 

eventos corporativos procesadas durante 2015, su-

perando al año 2014 y comprendiendo más de 505 

mil millones de pesos pagados, un 76% más que el 

período anterior.

La Sociedad, en su carácter de Agente de Custodia, 

Registro y Pago, procesó más de 21.000 trámites, en-

tre emisiones de certificados y la gestión tanto física 

como telefónica de pagos a tenedores.

Por su parte continuó creciendo la operatoria de Che-

ques de Pago Diferido, llegándose a custodiar casi 

43.500 instrumentos por más de 6.203 millones de 

pesos de valor efectivo, es decir un 9% más que en 

el ejercicio anterior.

Asimismo la Gestión de Cobro de los Cheques de Pa-

go Diferido superó al 2014, siendo que se presen-

taron al cobro casi 72.000 documentos por un valor 

cercano a los 6 mil millones de pesos, es decir un 

50% por sobre el monto percibido durante el perío-

do anterior.

También creció la operatoria de custodia y regis-

tro de Letras Hipotecarias Escriturales, impulsada 

principalmente por el programa PROCREAR; re-

gistrándose más de 87.500 documentos, más que el 

triple de lo procesado durante el 2014.

Los servicios prestados a nuestros depositantes en el 

ámbito internacional mantuvieron los altos niveles 

del año anterior: durante el año 2015 se liquidaron 

más de 45.000 instrucciones, lo que evidencia la im-

portancia de esta actividad. 

Actuación como Sub-custodio de 

Depositarias Internacionales

Desde el mes de Marzo de 2015  Caja de Valores S.A. 

se desempeña como Sub-custodio de la Central De-

positaria Internacional Euroclear Bank, en virtud del 

contrato suscripto con dicha entidad. En este marco, 

actúa como depositario local de títulos emitidos por 

el Gobierno Nacional.

Asimismo, en el mes de Junio de 2015 se comenzó 

a brindar igual servicio a Clearstream Banking, la 

otra Central Depositaria Internacional, y en este 

caso la sociedad cumple también el rol de deposita-

rio de títulos domésticos argentinos, tanto públicos 

como privados.

Con tal finalidad se han desarrollado nuevos siste-

mas para la recepción y procesamiento de instruc-

ciones de manera automatizada, minimizando la in-

tervención manual en la liquidación de las mismas.

Esta nueva función de Caja de Valores S.A. ha mejo-

rado notablemente los tiempos de liquidación entre 

dichas centrales y el mercado doméstico, habiéndo-

se observado una considerable disminución en los 

tiempos operativos; mejora que también ha tenido 

un impacto favorable en los procesos de liquidación 

de acreencias de los títulos mantenidos por ambas 

centrales.



10

Nuevo Servicio de Eventos Corporativos

A los fines de cubrir nuevas necesidades de nues-

tros participantes, tanto locales como internaciona-

les, en el transcurso del año 2015 Caja de Valores 

S.A. comenzó a brindar un nuevo servicio de Even-

tos Corporativos.

Este servicio comprende, entre otras actividades, el 

suministro de información (preaviso y aviso de pago, 

aviso de confirmación de transferencias, asambleas, 

suscripciones, etc); la liquidación y transferencia de 

fondos devengados en concepto de servicios finan-

cieros por comitente; y la atención de consultas rela-

cionadas con eventos corporativos.

Informe del Oficial de Cumplimiento Regulatorio 

Durante el mes de Febrero de 2016 se publicó en la 

Autopista de la Información Financiera de la Comi-

sión Nacional de Valores el informe correspondien-

te a la función de cumplimiento regulatoria, según 

lo dispuesto en el Título VIII, Capítulo I, Sección 

VXVIII (Artículo 53) y Capítulo II, Sección XIII 

(Artículo 51).

Dicho informe concluye que:

�� Las tareas realizadas por Caja de Valores S.A., 

como ADC y ACRyP, aseguran razonablemente 

el cumplimiento de la mayoría de los requisitos 

de la Ley 26.831, de los Capítulos I y II del Título 

VIII de las Normas de la CNV (N.T. 2013), y de 

los Criterios Interpretativos y modificaciones 

posteriores.

�� Las medidas pendientes de cumplimiento a 

diciembre de 2014 y con fecha de finalización 

prevista en 2015, han sido implementadas en su 

mayoría, quedando diferidas algunas oportu-

namente notificadas a la Comisión Nacional de 

Valores.

Tecnología

Continuando con los niveles de desempeño y dis-

ponibilidad observados desde hace ya 3 años; se lo-

gró mantener una disponibilidad del 100% en los 

aplicativos asociados a los servicios de misión crítica 

(Negociación y Custodia).

Por otro lado y a los fines de contribuir a la desin-

termediación de los servicios de custodia con las 

principales depositarias del exterior, y  en respuesta 

a los cambios regulatorios del último año, la socie-

dad puso a disposición servicios de interconexión 

basados en la red SWIFT. Estos servicios han sido 

valorados muy positivamente por nuestros clientes 

internacionales, tanto por sus prestaciones como 

por la rapidez con la que se logró implementarlos.

En otro hito fundamental, se completó la implemen-

tación de los sistemas que componen la primera pla-

taforma en la historia del Merval que ofrece acceso 

directo al ámbito de negociación a los participantes 

del mercado (conocida internacionalmente como 

DMA). Luego de ello se logró la incorporación de 

una docena de agentes de negociación, con tal nivel 

de adhesión y aceptación que han transformado 

al Merval en el mercado con el mayor volumen de 

transacciones DMA del país. A través del DMA, se lo-

gra una conexión completamente automática entre 

los sistemas del agente y el mercado, haciendo más 

eficiente la llegada de órdenes al ámbito bursátil.

En el mismo sentido, se continuaron los esfuerzos 

asociados al proyecto conjunto iniciado con la em-

presa Millennium, propiedad de London Stock Ex-

change Group, para incorporar un nuevo sistema de 

negociación que permitirá ofrecer una plataforma 

de operaciones bursátiles con elevadas prestaciones. 

Cuando se complete el proyecto, el Merval quedará 

en un lugar de privilegio al contar con uno de los 

sistemas más eficientes del mundo y con el software 
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más avanzado disponible en el mercado nacional. 

En Diciembre de 2015, este proyecto alcanzó un 

80% de avance y se ha iniciado la fase final tendien-

te a la puesta en marcha hacia mediados de 2016.

Complementando el proyecto de Millennium, y como 

parte de una estrategia de implementación tempra-

na y progresiva, varios sistemas asociados al servicio 

de negociación han sido modernizados y ya se en-

cuentran disponibles en los ambientes productivos.

Entre los principales se destacan el Sistema de Dis-

tribución de Información Bursátil (SDIB) y la nue-

va estación de negociación multi-mercado (EOMM) 

basada en protocolo FIX.

El primero es un novedoso y moderno sistema de 

generación de información; con importantes capaci-

dades de integración con las plataformas de gestión 

interna de los Agentes, las que ya están generando 

importantes mejoras en la eficiencia de sus procesos 

internos. 

Con relación a EOMM, el mismo es un moderno 

componente que suma tecnología innovadora y po-

derosas capacidades funcionales que resultaron del 

aporte y trabajo conjunto con un Comité de Opera-

dores, creado gracias a la coordinación del Merval 

y al aporte voluntario de varios Agentes. Además de 

operar en múltiples mercados locales, facilitará la 

transición entre los sistemas de negociación desde 

el SINAC hacia Millennium.

Por otro lado y sobre el cierre del año 2015, se com-

pletaron las acciones preparatorias para la puesta 

en marcha del nuevo sistema para el cálculo y ges-

tión de Posiciones y Garantías de los Agentes autori-

zados para negociar en el Merval.

Esta implementación, completada en la última se-

mana de Enero de 2016, fue el resultado de un pro-

yecto de reingeniería total que abarcó las reglas de 

negocio, la evolución de las necesidades de los par-

ticipantes y la utilización de una plataforma técnica 

de última generación.

En cuanto a la estrategia de largo plazo de moder-

nización de aplicaciones de Caja de Valores S.A., 

este proyecto resultó de gran importancia ya que 

permitió desactivar cerca del 20% de la tecnología 

anteriormente utilizada.

También fue aprovechada para poner en prácti-

ca nuevas formas de comunicación, capacitación y 

entrenamiento con los usuarios finales, con fuerte 

utilización de contenidos multimedia de auto-ins-

trucción.

Las experiencias obtenidas seguramente guiarán 

y enriquecerán las actividades previas a la puesta 

en marcha del proyecto Millennium, cuyo principal 

desafío es facilitar la adaptación de los usuarios del 

servicio de negociación de Merval con una transi-

ción ordenada y que no resulte disruptiva para el 

desarrollo normal del mercado.

Representación en organismos internacionales

Durante el 2015 se continuó con la política de parti-

cipación en el plano internacional, interviniendo en 

diferentes reuniones:

ACSDA (Asociación de Centrales Depositarias de América)

17ª Asamblea General (Marzo - México):

La Compañía intervino en su carácter de miembro 

del Comité Ejecutivo; este evento se combinó con el 

WFC (World Forum of CDSs).
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Workshop sobre temas de actualidad 

(Noviembre - México):

Estas jornadas se organizaron para compartir ex-

periencias y los últimos desarrollos en diferentes 

áreas de la actividad de las centrales depositarias, 

como ser Riesgos, BRP (Business Recovery Plan), ini-

ciativas de estandarización legal e Integración.

 

ANNA (Asociación de Agencias Nacionales de Numeración) 

• Asambleas realizadas en Irlanda y Costa Rica (en 

los meses de Junio y Noviembre respectivamente).

En la primera Asamblea del año Caja de Valores 

S.A. culminó su tercer mandato como miembro 

del Directorio de la Asociación, como Director de 

Marketing, y además como Gerente Regional para 

Latinoamérica. 

Luego de 9 años consecutivos de participación en el 

Directorio se resolvió no presentarse a una nueva 

reelección, siendo finalmente electa Indeval, la 

Agencia de Numeración de México. Sí se decidió 

continuar como Gerente Regional, por un nuevo 

periodo de 3 años. 

• Por otra parte, se participó en las siguientes reu-

niones de Directorio:

Enero: Argentina, recibiendo al resto de los directores. 

Abril: Hong Kong, organizada por Euroclear, quien 

ejerce la Presidencia de la Asociación.

The Americas Securities Forum 2015 - Citi´s Global 

Transaction Services (Marzo – St. Petersburg, EEUU)

Como todos los años, se participó en este evento 

que organiza el Citibank y que reúne a los clien-

tes y proveedores de servicios de custodia y admi-

nistración de activos, no sólo de América sino del 

resto del mundo; participando Caja de Valores en 

diferentes reuniones con inversores y actores de la 

industria para mantenerlos actualizados respecto de 

los principales aspectos de nuestro mercado y en 

especial los cambios regulatorios.

Jornadas de capacitación en DTCC

Durante el mes de Abril se visitaron las oficinas 

de DTCC, en New Jersey, USA, con el objetivo de 

mantener reuniones con distintos responsables de 

dicha entidad y tomar conocimiento de su estructura, 

políticas, procedimientos y sistemas utilizados para 

la administración de Riesgos, como así también co-

nocer en más detalle su modelo de determinación 

de necesidades de capital. 

Network Management America’s – NEMA 

(Octubre - Miami, Estados Unidos)

Se participó en este foro de Custodios Globales, in-

tegrando un panel sobre la situación en Argentina, 

especialmente vinculada a la suspensión de uno de los 

custodios globales por parte de la Comisión Nacional 

de Valores. Durante la presentación también se ana-

lizaron los posibles escenarios en el mercado de 

capitales argentino tras el cambio de gobierno.

Organización & Métodos

Durante el 2015 la sociedad continuó con el proceso 

de mejora en los procesos existentes y la actualiza-

ción de documentos y formularios disponibles “on 

line”, tanto para clientes como para el uso interno, 

procurando racionalizar el consumo de papel.

En total se publicaron 97 documentos y 221 formu-

larios, incluyendo la documentación de procesos 

nuevos, modificaciones de formato y actualización. 

A fin de ejercicio el total de políticas, códigos, nor-

mas, instructivos y procedimientos vigentes ascien-

de a 252. 

Por otro lado, se rediseñó el sitio web institucional, 

lo que permitió brindar una navegación más fácil e 

intuitiva. A lo dicho se agrega la incorporación de 

la normativa aplicable a nuestros servicios y el desa-

rrollo de una “Guía de Trámites”.
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Asimismo y en atención a la creciente visibilidad de 

la sociedad en el plano internacional, se desarrolló 

una versión en inglés para que nuestros clientes del 

exterior también puedan visitar nuestro sitio

Gestión de la Calidad

Durante el presente ejercicio, se trabajó en distin-

tas acciones orientadas a reforzar los conceptos de 

calidad, impulsar acciones de mejora de procesos y 

monitorear el Sistema de Gestión de la Calidad a 

través de indicadores de gestión y del proceso de 

auditorías internas y externas.

En este sentido, se realizó durante el mes de Marzo 

un Taller de Calidad dirigido a Jefes y facilitadores 

de Casa Central y Sucursales, que apuntó a reforzar 

el conocimiento sobre metodología de Análisis Mo-

dal de Fallas y Efectos (AMFE) así como el proceso de 

evaluación de proveedores y de gestión de reclamos. 

Con el objetivo de asegurar la idoneidad y adecua-

ción del Sistema de Gestión de la Calidad, durante 

el mes de Junio se realizaron las reuniones de Re-

visión por la Dirección en las cuales participaron el 

Comité de Calidad y los gerentes/responsables de 

las áreas alcanzadas.

Con respecto al proceso de Auditorias, durante el  

mes de Agosto se realizó la Auditoría Interna de ca-

lidad, mientras que durante el mes de Octubre se 

llevó a cabo la Auditoría Externa también de cali-

dad que estuvo a cargo de IRAM. En ambos casos 

el resultado de dicha revisión fue positivo, dado que 

hemos podido mantener la certificación de nuestro 

Sistema de Gestión de la Calidad bajo la Norma 

ISO 9001:2008.

En el marco de la publicación de la norma ISO 

9001:2015, se inició el proceso de formación, asis-

tiendo a capacitaciones y se comenzó a trabajar en 

el análisis de la nueva normativa, así como también 

se brindó colaboración para la elaboración de la Ma-

triz de Riesgos.

Por otro lado, se han llevado a cabo diversas presen-

taciones a fin de seleccionar un nuevo Sistema do-

cumental y de Gestión de la Calidad que incorpore 

nuevas funcionalidades, como ser Módulo de En-

cuestas y Gestión de Riesgos, que a su vez también 

se encuentre alineado a los requisitos de la norma 

ISO 9001:2015.

 

En referencia al proceso de medición de la Satisfac-

ción al Cliente se realizaron:

- Encuestas de Cliente Interno: a fin de conocer 

cuál es la percepción del mismo con respecto a los 

servicios que reciben por parte de las áreas sopor-

tes del Sistema de Gestión de la Calidad. Contó con 

un 70% de participación de los colaboradores y fue  

realizada a través de la herramienta web “Survey 

Monkey”, lo cual garantizó la confidencialidad de 

la información. Cabe aclarar que en el 83% de las 

encuestas se alcanzó la meta propuesta por la Di-

rección (75%).

- Encuesta de Cliente Externo: dirigidas a Emiso-

res, Depositantes y Tenedores en el registro, tanto 

de Casa Central como de Sucursales, con el objetivo 

de conocer cuál es su percepción con los servicios 

que reciben. Como se observa a continuación, en 

la totalidad de los casos el nivel de Satisfacción Ge-

neral ha alcanzado el valor meta propuesto por la 

Dirección (90%).
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Recursos Humanos

Con el objetivo de continuar con las buenas prácti-

cas relacionadas al capital humano, la Gerencia de 

Recursos Humanos ha mantenido un plan de tra-

bajo cuyo ejes principales fueron la gestión de la 

capacitación para la competencia del personal, la 

administración de la encuesta de clima Organiza-

cional, la optimización del proceso de la Evaluación 

de Desempeño, el perfeccionamiento del proceso 

de selección del personal y el acompañamiento a la 

Dirección en sus acciones de Responsabilidad Social 

Empresaria.

En relación a la capacitación del personal, se pro-

fundizó en la materia de cumplimiento normativo, 

atendiendo al rol de la sociedad como sujeto obli-

gado y procediendo a la actualización del personal 

en la temática de prevención de lavado de activos y 

financiación del terrorismo, entre otras. En este sen-

tido se trabajó también en el perfeccionamiento de 

los conocimientos del personal sobre la nueva ley de 

mercados de capitales, llevando a cabo una activi-

dad diseñada a medida.

 

En cuanto a nuestros indicadores de gestión de la 

capacitación, se ha logrado sostener por cuarto año 

consecutivo un altísimo nivel de cobertura, llegan-

do a capacitar al 94,6% de nuestros colaboradores y 

logrando además un alto grado de cumplimiento en 

la planificación (90%).

Con el propósito de asegurar la adecuación de las 

actividades de capacitación y en función de la nece-

sidad de contar con personal competente, más del 

52% de las actividades se han diseñado in company. 

A su vez cabe destacar que más del 47% de las activi-

dades fueron de actualización y perfeccionamiento de 

la competencia, priorizándose actividades destinadas 

a fomentar el Sistema de Gestión de la Calidad, ac-

tividades técnicas orientadas al personal IT y activi-

dades de actualización continua para el personal de 

atención al cliente. En esta misma línea se acompañó 

a la Gerencia Divisional de Informática en la difusión 

de las buenas prácticas bajo el marco de ITIL.

Como mejora al proceso de selección del personal 

se amplió el alcance de la encuesta de satisfacción 

con el ingresante, incluyendo las distintas etapas del 

proceso, arrojando un resultado acorde a las expec-

tativas de la línea.

Se llevó adelante la Encuesta de Clima Organizacio-

nal 2015, en función a lo planificado y con un alto 

porcentaje de participación del personal. Sus resul-

tados permitieron trabajar en las mejoras de aque-

llos aspectos de mediana favorabilidad y sostener la 

línea de trabajo en los aspectos que arrojaron un 

alto grado de satisfacción.

Vinculado a la optimización del proceso de la Eva-

luación de Desempeño, se ha perfeccionado la herra-

mienta incorporando entre otras cosas un espacio 

destinado a destacar logros y compromiso laboral.

Con el objetivo de reforzar el trabajo en materia de 

prevención, se llevó adelante una nueva edición de 

la actividad de capacitación en primeros auxilios y 

RCP y por décimo año consecutivo se organizó la 

campaña de vacunación antigripal al personal.

Responsabilidad Social Empresaria

Participamos nuevamente en el proyecto Noche Bue-

na para Todos, colaborando con familias carenciadas 

de Puerto Iguazú, Misiones, contando con el involu-

cramiento de nuestro personal.

Se sostuvo la participación en las campañas del Hos-

pital Garrahan de recolección de tapitas y papel.

 

Adicionalmente, se han realizado donaciones a las 

siguientes instituciones: 
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Hospital Garrahan, Escuela de la Familia Agrícola 

EFA N° 3120, Prov. Santa Fe, Fundación Cruzada Pa-

tagónica, Instituto Religioso, Hermanas Discípulas 

de Jesús de San Juan Bautista, Prov. de Salta, Hos-

pital Muñiz, Fundamind, Jardín Comunitario Es-

trella de Belén, Cristo Rey (Dock Sud), Fundación 

Junior Achievement, CUI.D.AR., Hospital de Niños 

Dr. Ricardo Gutiérrez, Centro Misionero Cristo Re-

sucitado (Barrio INTA, Av. Ricchieri y Av. General 

Paz) GAE (Grupo de Actores Especiales), Fundación 

Natalí Dafne Flexer, Familia Casa Salesiana Santa Ca-

talina, Don Orione, COAS, Caritas Argentina, Arqui-

diócesis de Mercedes – Luján, Fundación Armida y 

Juan Almarza para la Educación, Fundación AEDIN 

(Asociación en Defensa del Infante Neurológico).

Por otro lado, durante el mes de agosto de 2015 se 

llevaron a cabo donaciones para la gente afectada 

por las inundaciones en la Ciudad de Luján. Las 

mismas fueron destinadas a Caritas Argentina, Ar-

quidiócesis de Mercedes – Luján y consistieron en 

15.000 litros de leche larga vida; más de 20.000 li-

tros de agua mineral; 500 frazadas y 500 juegos de 

toallas y toallones.

En otro orden de cosas, durante el 2015 se inició la 

primer y segunda fase de digitalización de los docu-

mentos entregados a nuestros Depositantes, repre-

sentando una reducción de la impresión de más de 

133.000 hojas al mes.

Además, se estandarizó el formato de los formularios 

de uso interno a hojas blancas, A4 e impresión doble 

faz, estimando una reducción de 16.000 hojas al año.

Objetivos para el próximo ejercicio

Para el año 2016 Caja de Valores se ha propuesto 

continuar con los programas de modernización y 

actualización, con miras a afrontar los cambios a los 

que se ve sometido nuestro Mercado de Capitales.

Para ello, seguiremos con nuestra renovación de la 

arquitectura de sistemas, programa que es de per-

manente inversión. Dentro de las metas sobresalien-

tes en lo que se refiere al área de Tecnología, las 

principales son:

•	 Asegurar una mayor capacidad de los sistemas 

que soportan el servicio de negociación, un au-

mento en la cantidad de participantes que pue-

dan aprovechar las nuevas capacidades disponi-

bles de interconexión por FIX y DMA.

•	 Reemplazar definitivamente las herramientas 

principales del servicio de negociación, como 

consecuencia de la puesta en marcha del siste-

ma de Millennium y de la Estación de Opera-

ción Multi-Mercado.

•	 Continuar expandiendo la información dirigi-

da a Comitentes; consolidando el desempeño del 

Portal Único de Contacto (PUC) e incorporan-

do nuevas capacidades y herramientas.

•	 Completar el relevamiento de los cambios futu-

ros a otros sistemas centrales; continuando con 

las tareas ya iniciadas sobre el sistema de Admi-

nistración, Registro y Liquidación de operacio-

nes del Merval e iniciando actividades equiva-

lentes sobre la plataforma de eventos corporati-

vos y acreencias.

Estas inversiones en tecnología nos permitirán me-

jorar servicios introducidos recientemente, como por 

ejemplo el servicio de eventos corporativos. 

Estos servicios, desarrollados para inversores institu-

cionales primordialmente, les facilitará a aquellos la 

administración del negocio al permitirles recibir in-

formación de cada evento de su portafolio para que 

puedan tomar decisiones de inversión rápidamente.

Los cambios introducen nuevos riesgos, y es nuestra 

intención que ellos sean correctamente identificados 

y permanezcan controlados. Para ello, hemos pues-

to especial atención en crear un proceso de gestión 

de riesgos. Este radica principalmente en realizar la 

revisión del mapa de procesos de la organización y 

la clasificación de los mismos y subprocesos estraté-

gicos, claves y de soporte.
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El objetivo será entonces avanzar en la implemen-

tación de una herramienta que permita gestionar 

estas definiciones en forma integrada con la matriz 

de riesgos, la gestión de la calidad y la gestión de 

documentos.

La evaluación preliminar del riesgo operacional será 

integrada a las mediciones de calidad de los pro-

cesos, para mejorar las clasificaciones con mayor 

cantidad de indicadores cuantitativos. El proceso pre-

visto será a través de la iteración del ciclo P-D-C-A, 

con el objetivo de sistematizar las mediciones y obte-

ner reportes en forma automática sobre la medición 

del riesgo. 

Se avanzará asimismo con los modelos de evaluación 

de riesgo estratégico, financiero y de cumplimiento 

y su interdependencia con el riesgo operacional, po-

niendo especial atención en la comparación con los 

mejores estándares internacionales, promovidos a 

través del Banco de Basilea y IOSCO.

La ampliación de la cantidad de plataformas tecno-

lógicas, así como su mayor interacción, aumentan 

los riesgos informáticos. Por ellos, estaremos au-

mentando también los recursos que dedicamos a 

estas funciones.

Perspectivas económicas generales 
y de la actividad de la Sociedad para el 
nuevo ejercicio

El año 2015 estuvo marcado tanto en el plano econó-

mico como financiero por una alta volatilidad como 

consecuencia de las expectativas electorales. El nue-

vo ciclo que se inicia deberá trabajar fuertemente 

para recuperar la confianza, para lograr la apertura 

y el crecimiento del mercado de capitales, el resurgi-

miento del crédito y la disminución de la inflación.

Para ello, se deberá corregir la fuerte distorsión de 

precios relativos, en especial el tipo de cambio y las 

tarifas, que son el núcleo sustancial de los desequili-

brios más significativos. 

 

Estamos convencidos que será un año de grandes 

desafíos y oportunidades para nuestra actividad en 

particular. Continuaremos como siempre apoyando 

la gestión de nuestro regulador en la puesta en mar-

cha de la Nueva Ley de Mercado de Capitales con 

los cambios pertinentes que se consideren necesa-

rios, y seguiremos invirtiendo nuestros recursos en 

la interconexión de los mercados, lo que incremen-

tará el flujo de operaciones y lo que sumado a las 

nuevas emisiones, harán crecer los niveles de Cus-

todia, principal componente de nuestros ingresos.

Indicadores de los 
Estados Contables Individuales

Caja de Valores S.A. culmina su ejercicio contable 

anual al 31 de Diciembre de 2015 con una utilidad 

final de $542.828.629.- 	

Los servicios de Custodia y Acreencias, representa-

ron casi el 90% del total de ingresos operativos ob-

tenidos, alcanzando al cierre del periodo la cifra de 

$426.493.646.-. Dicho monto, representa un incre-

mento con relación al ejercicio anterior del 40% y se 

explican en gran medida por el aumento de la valori-

zación de los nominales en custodia a lo largo del año. 

Sin embargo, los costos por servicios, de comercia-

lización y administración, consumieron gran parte 

de dichos ingresos producto del incremento sosteni-

do de precios de la economía, arrojando un resulta-

do operativo de $71.409.688.- superior al registrado 

en el 2014.

Por su parte, los resultados financieros y por tenen-

cia de $742.827.808.- muestran el rendimiento al que 

estuvo invertido el portafolio de manera conserva-

dora y el resultado obtenido por la variación del ti-

po de cambio.



17

MEMORIA Y ESTADOS CONTABLES

INDICADOR CÁLCULO 2015 2014

Solvencia
Patrimonio Neto

Pasivo
$ 1.528.499.426
$ 6.080.980.348

0,25
$ 1.008.681.076    
$ 2.780.809.447

0,36

Endeudamiento
Pasivo

Patrimonio Neto
$ 6.080.980.348
$ 1.528.499.426

3,98
$ 2.780.809.447
$ 1.008.681.076

2,76

Liquidez corriente
Activo corriente
Pasivo corriente

$ 7.492.327.437 
$ 5.930.131.772

1,26
$ 3.671.230.343 
$ 2.699.288.635

1,36

Razón del patrimonio 
al activo

Patrimonio Neto
Activo

$ 1.528.499.426 
$ 7.669.406.628

0,20
$ 1.008.681.076 
$ 3.790.025.137

0,27

Razón de 
inmovilización de 
activos

Activo no corriente
Activo

$ 177.079.191   
$ 7.669.406.628

0,02
$ 118.794.794     

$ 3.790.025.137
0,03

Rentabilidad total 
de la inversión de los 
accionistas

Resultado total
Promedio del Patrimonio Neto1

$ 542.828.629
$ 997.175.936 

0,54
$ 230.102.790      
$ 787.213.048 

0,29

Rentabilidad ordinaria 
de la inversión de los 
accionistas

Resultado ordinario2

Promedio del Patrimonio Neto
$ 786.163.647 
$ 997.175.936

0,79
$ 363.204.578    
$ 787.213.048

0,46

Apalancamiento 

Rentabilidad ordinaria 
del patrimonio

Rentabilidad ordinaria 
del activo

79,25%   
10,30%

7,69
22,81%           
6,07%

3,76

Rotación de activos
Ingresos por servicios
Promedio del Activo

$ 432.447.994      
$ 5.729.637.105

0,08
$ 307.353.185    

$ 3.533.322.189
0,09

1 Menos aportes no integrados y anterior a la adición del resultado del ejercicio.
2 Se consideró como resultado ordinario al resultado antes de impuestos, menos el rubro de otros ingresos y egresos.

Indicadores de los 
Estados Contables Consolidados

A continuación se exponen los índices utilizados para 

el análisis de la estructura patrimonial y la rentabili-

dad de los Estados consolidados correspondientes a los 

ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2015 y 2014:
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En virtud de su rol como agente de pago de las 

acreencias de los títulos en custodia, el activo y 

el pasivo incluyen fondos a liquidar y acreedores 

por operaciones liquidadas por $ 5.700.664.961 

al 31/12/2015 y $ 2.583.366.556 al 31/12/2014 que 

influyen significativamente en los indicadores de 

solvencia, endeudamiento y liquidez corriente. De 

netearse del pasivo y del activo los fondos liquida-

dos y a liquidar, los indicadores se modificarían de 

la siguiente manera:

INDICADOR CÁLCULO 2015 2014

Solvencia
Patrimonio Neto

Pasivo
$ 1.528.499.426

$ 380.315.387
4,02

$ 1.008.681.076
$ 197.442.891

5,11

Endeudamiento
Pasivo

Patrimonio Neto
$ 380.315.387

$ 1.528.499.426
0,25

$ 197.442.891
$ 1.008.681.076 

0,20

Liquidez corriente
Activo corriente
Pasivo corriente

$ 1.791.662.476
$ 229.449.811

7,81
$ 1.087.863.787

$ 116.731.258
9,32

Vinculaciones con 
otras sociedades y organismos

La emisión de valores negociables bajo la forma 

de Certificados Globales continuó creciendo con-

siderablemente, sumándose a la deuda privada los 

instrumentos de financiación del Estado Nacional 

y Provincias. 

También se incrementó en forma importante la emi-

sión de instrumentos de regulación monetaria de 

corto plazo (Letras y Notas) del Banco Central de la 

República Argentina. 

Esto permitió incrementar la valorización de la cus-

todia, que al cierre del ejercicio superó los mil cien 

millones de Pesos.

 

También se pudo ver ha crecido considerablemente 

la operatoria de Cheques de Pago Diferido, funda-

mentalmente los avalados por las Sociedades de Ga-

rantía Recíproca.

No obstante y tal como viene aconteciendo, ninguna 

de las entidades mencionadas anteriormente condi-

ciona ni influye de manera determinante en las acti-

vidades comerciales de Caja de Valores S.A.

Aportes de los socios 
y destino de las utilidades

El patrimonio neto alcanzó al 31 de diciembre de 

2015 la suma de $ 1.528.499.426.-, de los cuales:

�� $ 233.000.000 corresponden al capital aportado 

por los accionistas;

�� $ 752.670.797 corresponden a reservas legal, es-

tatutaria y voluntarias;

�� $ 542.828.629 representan los resultados no 

asignados.

El Directorio deja a disposición de los Señores Accio-

nistas, el Resultado del Ejercicio de $ 542.828.629.- 

habiendo alcanzado las Reservas Legal y para ries-

gos eventuales los mínimos establecidos.

En virtud de la Resolución General 7/2005 de la 

Inspección General de Justicia, corresponde a la 

Asamblea de Accionistas decidir el destino de los 

resultados acumulados no asignados. A su vez, por el 

artículo 5 del Decreto 659/74, Caja de Valores S.A. ve 

restringida la distribución de dividendos en efectivo 

a un máximo equivalente al 10% de las utilidades.



19

MEMORIA Y ESTADOS CONTABLES

Garantía de Valores S.G.R. 

La sociedad Garantía de Valores SGR continuó con 

la política comercial planteada en ejercicios anterio-

res, focalizando su proyecto empresarial en el desa-

rrollo de servicios destinados a facilitar el acceso al 

crédito a aquellas pymes vinculadas como socios 

partícipes. Asimismo, acorde a su rol como la Socie-

dad de Garantía Recíproca del Sistema Bursátil, si-

guió impulsando el acercamiento de la Pequeña y 

Mediana Empresa al Mercado de Capitales. 

En virtud del compromiso asumido, con fecha 19 de 

noviembre de 2015 Caja de Valores SA, en su carác-

ter de socio protector, aportó $ 40.000.000 en con-

cepto de reimposición al Fondo de Riesgo. Asimismo, 

en razón de la exigencia legal, con fecha 20 de no-

viembre de 2015 recibimos de la controlada en ca-

rácter de restitución los fondos aportados el 19 de 

noviembre de 2013.

Adicionalmente, durante el ejercicio en cumplimien-

to de lo exigido por la SEPyMEyDR, se recompuso 

el Fondo de Riesgo fondos por de $ 4.866.739 suma 

equivalente al Fondo de Riesgo Contingente con es-

casa probabilidad de recupero; recibiéndose como 

contraprestación la certificación correspondiente. En 

tal sentido, al cierre del ejercicio 2015 el Fondo de 

Riesgo Contingente totalizó, en relación a este socio 

protector $ 2.549.519.-

De esta forma la inversión total en el Fondo de Ries-

go de Garantía de Valores S.G.R., continúa siendo 

de $ 60.000.000.-

Con fecha 14 de noviembre de 2014 mediante Reso-

lución Administrativa N° 1391 la SEPyMEyDR auto-

rizó una nueva ampliación del Fondo de Riesgo de 

garantía de valores a un total de $140.000.000, otor-

gándole un plazo de 18 meses para su integración.  

Al 31 de diciembre de 2015 la compañía cuenta con 

un Fondo de Riesgo de $ 115.000.000.-

Garantía de Valores S.G.R., cerró su ejercicio conta-

ble anual al 31 de diciembre de 2015, con una utili-

dad neta de $ 958.859.-

Tecnología de Valores S.A. 

No se han visto modificaciones de relevancia en 

cuanto a esta sociedad controlada, la cual oportu-

namente se constituyó para brindar servicios como 

certificador licenciado de firma digital y demás 

prestaciones vinculadas a la utilización de firmas 

digitales o electrónicas. 

Teniendo en cuenta las modificaciones del marco 

regulatorio podría haber cambios de autoridades en 

el organismo licenciante en el ámbito de la firma 

digital en la República Argentina. En tal sentido el 

directorio monitorea permanentemente la evolu-

ción de estas cuestiones para determinar las posibles 

acciones a adoptar.

Su capital social se mantiene integrado en $ 1.000.000, 

al igual que su composición:

�� Caja de Valores S.A.: 950.000 acciones, de valor 

$ 1 cada una y que representan el 95% del capi-

tal social; 

�� Bolsa de Comercio de Buenos Aires: 25.000 ac-

ciones, de valor $ 1 cada una y que representan 

el 2,5% del capital social; y

�� Mercado de Valores de Buenos Aires S.A.: 25.000 

acciones, de valor $ 1 cada una y que representan 

el 2,5% del capital social.

Palabras finales

El Directorio hace público su reconocimiento a los 

accionistas, a las instituciones públicas y privadas 

que han apoyado en forma permanente la evolución 

de Caja de Valores S.A., a sus asesores y de manera 

destacada al personal por su labor eficiente y su 

esfuerzo dedicado al cumplimiento de los objetivos 

de la Sociedad.

Ciudad Autónoma de Buenos Aires, 1º de marzo 

de 2016.
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INFORME DE LOS 
AUDITORES INDEPENDIENTES

A los Señores Directores de
CAJA DE VALORES SOCIEDAD ANÓNIMA 
(C.U.I.T. 30-55447591-0)
Domicilio legal: 25 de mayo 362
Ciudad Autónoma de Buenos Aires

I. Informe sobre los estados contables

1. Introducción

Hemos auditado (a) los estados contables adjuntos de 

CAJA DE VALORES S.A. (“la Sociedad”), y (b) los 

estados contables adjuntos de CAJA DE VALORES 

S.A. y sus sociedades controladas, que comprenden 

los correspondientes estados de situación patrimo-

nial al 31 de diciembre de 2015 y de resultados, de 

evolución del patrimonio neto y de flujo de efectivo 

por el ejercicio finalizado en esa fecha, y un resu-

men de las políticas contables significativas y otra 

información explicativa.

2. Responsabilidad de la Dirección de la 
Sociedad en relación con los estados contables

La Dirección de la Sociedad es responsable por la 

preparación y presentación razonable de los estados 

contables adjuntos de conformidad con el marco de 

información contable prescripto por la Comisión 

Nacional de Valores, y es también responsable del 

control interno que considere necesario para per-

mitir la preparación de estados contables libres de 

distorsiones significativas, ya sea debido a errores o 

irregularidades.

3. Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinión so-

bre los estados contables adjuntos basada en nuestra 

auditoría. Hemos realizado nuestro trabajo de confor-

midad con las normas de auditoría establecidas en la 

Resolución Técnica N° 37 de la Federación Argentina 

de Consejos Profesionales de Ciencias Económicas. 

Dichas normas exigen que cumplamos los requeri-

mientos de ética, así como que planifiquemos y eje-

cutemos la auditoría con el fin de obtener un grado 

razonable de seguridad acerca de la inexistencia de 

distorsiones significativas en los estados contables.

Una auditoría comprende la aplicación de procedi-

mientos para obtener elementos de juicio sobre las ci-

fras y la información presentada en los estados conta-

bles. Los procedimientos seleccionados dependen del 

juicio profesional del auditor, incluida la valoración de 

los riesgos de distorsiones significativas en los estados 

contables, originadas en errores o irregularidades. Al 

realizar valoraciones de riesgos, el auditor considera 

el control interno existente en la Sociedad, en lo que 

sea relevante para la preparación y presentación ra-

zonable de los estados contables, con la finalidad de 

diseñar los procedimientos de auditoría que resulten 

apropiados en las circunstancias, pero no con el pro-
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pósito de expresar una opinión sobre la eficacia del 

sistema de control interno de la Sociedad. Asimismo, 

una auditoría incluye evaluar que las políticas conta-

bles utilizada sean apropiadas, la razonabilidad de las 

estimaciones contables efectuadas por la Dirección de 

la Sociedad y la presentación de los estados contables 

en su conjunto.

Consideramos que los elementos de juicio obtenidos 

nos brindan una base suficiente y adecuada para 

nuestra opinión de auditoría.

4. Opinión

En nuestra opinión, los estados contables adjuntos 

presentan razonablemente, en todos sus aspectos 

significativos, la situación patrimonial de CAJA DE 

VALORES S.A. y la situación patrimonial de CAJA 

DE VALORES S.A. y sus sociedades controladas al 31 

de diciembre de 2015, y los respectivos resultados y 

flujos de efectivo correspondientes al ejercicio fina-

lizado en esa fecha, de conformidad con el marco de 

información contable mencionado en el párrafo 2.

II. Informe sobre otros requerimientos 
legales y regulatorios

En cumplimiento de disposiciones vigentes informa-

mos que:

a) Los estados contables de CAJA DE VALORES 

S.A. adjuntos se encuentran transcriptos en el li-

bro Inventario y Balances y surgen de registros 

contables llevados, en sus aspectos formales, de 

conformidad con las normas legales vigentes.

b) La información contenida en la “Reseña infor-

mativa al 31 de diciembre de 2015” es presentada 

por la Sociedad para cumplimentar lo requerido 

en las normas de la Comisión Nacional de Valo-

res. Dicha información, excepto por los datos 

indicados como “Información no cubierta por el 

informe de los auditores independientes”, surge 

de los estados contables consolidados en cada una 

de las fechas que corresponden.

c) Al 31 de diciembre de 2015, la deuda deven-

gada en concepto de aportes y contribuciones 

con destino al Sistema Integrado Previsional Ar-

gentino, que surge de los registros contables de la 

Sociedad, asciende a $ 5.713.943 no siendo exigi-

ble a esa fecha.

d) Hemos aplicado en nuestra auditoría de los 

estados contables individuales de CAJA DE VA-

LORES S.A. los procedimientos sobre prevención 

de lavado de activos y financiación del terrorismo 

previstos en las normas profesionales vigentes.

e) Al 31 de diciembre de 2015, según surge de 

la nota 20. a los estados contables individuales 

adjuntos, la Sociedad posee un patrimonio neto 

y contrapartida en activos elegibles que exceden 

los importes mínimos requeridos por las normas 

pertinentes de la Comisión Nacional de Valores 

para dichos conceptos.

Ciudad Autónoma de Buenos Aires,

1° de marzo de 2016

JAVIER J. HUICI
Socio

Contador Público (U.B.A.)
C.P.C.E.C.A.B.A. Tº 272  F° 27

PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASOCIADOS S.R.L.
C.P.C.E.C.A.B.A. Tº 1 Fº 13
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RESEÑA INFORMATIVA 
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

En cumplimiento de lo establecido por la Comisión Nacional de Valores en la Resolución General Nº 434/03 y 

sus complementarias, el Directorio de la Sociedad ha aprobado la presente reseña informativa correspondien-

te al ejercicio iniciado el 1° de enero de 2015 y finalizado el 31 de diciembre de 2015.

1. COMENTARIOS GENERALES (*)
El resultado consolidado del ejercicio alcanzó una ga-   
nancia neta de aproximadamente $ 543 millones, 2,3 
veces superior a la obtenida en igual ejercicio del 
ejercicio anterior, justificado por los mayores resul-

tados operativos y financieros. Respecto al nivel de     
custodia valorizada al cierre de diciembre 2015 fue 
superior a $ 1 billón, tal como se detalla en la nota 15 
de los estados contables individuales de la Sociedad.

2. ESTRUCTURA PATRIMONIAL CONSOLIDADA 
comparativa con los ejercicios finalizados 
el 31 de diciembre de 2011, 2012, 2013 y 2014.
(valores expresados en pesos)

31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2011

Activo corriente 7.492.327.437 3.671.230.343 3.164.994.087 2.535.369.239 1.989.707.205

Activo no corriente 177.079.191 118.794.794 111.625.153 115.113.667 120.440.895

Total Activo 7.669.406.628 3.790.025.137 3.276.619.240 2.650.482.906 2.110.148.100

Pasivo corriente 5.930.131.772 2.699.288.635 2.441.999.809 1.980.655.255 1.535.614.703

Pasivo no corriente 150.848.576 81.250.812 38.290.658 36.377.080 31.822.633

Total del Pasivo 6.080.980.348 2.780.809.447 2.480.290.467 2.017.032.335 1.567.439.336

Participación de terceros 
en sociedades controladas

59.926.854 534.614 480.961 414.934 361.815

Patrimonio Neto 1.528.499.426 1.008.681.076 795.847.812 633.035.637 542.348.949

Total del pasivo y 
patrimonio neto 7.669.406.628 3.790.025.137 3.276.619.240 2.650.482.906 2.110.148.100

JAVIER J. HUICI
Socio

Contador Público (U.B.A.)
C.P.C.E.C.A.B.A. Tº 272  F° 27

Firmado a efectos de su identificación
con nuestro informe de fecha 01-03-2016

PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASOCIADOS S.R.L.
C.P.C.E.C.A.B.A. Tº 1 Fº 13

HORACIO F. TORRES
Presidente
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JAVIER J. HUICI
Socio

Contador Público (U.B.A.)
C.P.C.E.C.A.B.A. Tº 272  F° 27

Firmado a efectos de su identificación
con nuestro informe de fecha 01-03-2016

PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASOCIADOS S.R.L.
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HORACIO F. TORRES
Presidente

01.01.2015 

al 

31.12.2015

01.01.2014  

al  

31.12.2014

01.01.2013 

al 

31.12.2013

01.01.2012  

al  

31.12.2012

01.01.2011  

al 

31.12.2011

Resultado operativo 64.944.612 38.876.875 428.180 3.789.327 3.346.323

Resultados financieros (1) 721.219.035 324.327.703 254.545.025 147.787.481 108.573.719

Otros ingresos y egresos netos (7.218.567) (8.348.639) (7.623.628) (4.737.663) (4.730.322)

Resultado antes de impuestos 778.945.080 354.855.939 247.349.577 146.839.145 107.189.720

Impuesto a las ganancias (235.952.732) (124.691.821) (74.587.450) (47.951.281) (25.704.839)

Participación de terceros

en sociedades controladas
(163.719) (61.328) (66.860) (56.942) (42.539)

Resultado neto del ejercicio 542.828.629 230.102.790 172.695.267 98.830.922 81.442.342

(1) Incluye Resultado del Fondo de Riesgo y Gastos de financiación

31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2011

Efectivo al inicio del ejercicio 778.956.395 626.156.285 441.719.985 333.028.470 352.100.972

Efectivo al cierre del ejercicio 1.153.203.574 778.956.395 626.156.285 441.719.985 333.028.470

Variación neta del efectivo 374.247.179 152.800.110 184.436.300 108.691.515 (19.072.502)

Flujo neto de efectivo generado 
por las actividades operativas

426.984.295 192.526.294 199.325.711 126.836.637 97.485.762

Flujo neto de efectivo utilizado 
en actividades de inversión

(12.460.589) (22.445.188) (5.007.159) (9.997.068) (22.528.192)

Flujo neto de efectivo utilizado 
en actividades de financiación

(40.276.527) (17.280.996) (9.882.252) (8.148.054) (94.030.072)

Variación neta del efectivo 374.247.179 152.800.110 184.436.300 108.691.515 (19.072.502)

3. ESTRUCTURA DE RESULTADOS CONSOLIDADOS 
comparativa con los ejercicios finalizados 
el 31 de diciembre de 2011, 2012, 2013 y 2014.
(valores expresados en pesos)

4. ESTRUCTURA DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADA 
comparativa con los ejercicios finalizados 
el 31 de diciembre de 2011, 2012, 2013 y 2014.
(valores expresados en pesos)
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31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2011

Liquidez (1) 1,26 1,30 1,30 1,28 1,30

Solvencia (2) 0,25 0,30 0,32 0,31 0,36

Inmovilización del capital (3) 0,02 0,03 0,03 0,04 0,06

Rentabilidad (4) 0,54 0,29 0,22 0,16 0,15

(1) Activo corriente / Pasivo corriente 
(2) Patrimonio neto / Pasivo total 
(3) Activo no corriente / Total del activo
(4) Resultado del ejercicio / Patrimonio neto

31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2011

Tenencia en Custodia Valorizada (*)

Títulos Públicos 582.692 404.655 246.208 187.305 178.985

Acciones  206.605 121.234 66.081 41.958 36.796

Letras 165.499 107.639 19.443 22.514 18.931

Fideicomisos 77.922 87.725 68.364 42.408 37.966

Obligaciones Negociables 81.181 61.239 49.358 24.887 11.759

Otros 16 29 24 28 22

Totales 1.113.915 782.521 449.478 319.100 284.459

(*) Ver llamada (1) en nota 15. 

JAVIER J. HUICI
Socio

Contador Público (U.B.A.)
C.P.C.E.C.A.B.A. Tº 272  F° 27

Firmado a efectos de su identificación
con nuestro informe de fecha 01-03-2016

PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASOCIADOS S.R.L.
C.P.C.E.C.A.B.A. Tº 1 Fº 13

HORACIO F. TORRES 
Presidente

5. ÍNDICES CONSOLIDADOS 
comparativos con similares ejercicios finalizados
el 31 de diciembre de 2011, 2012, 2013 y 2014. (*)

5. DATOS ESTADÍSTICOS 
comparativos con los ejercicios finalizados 
el 31 de diciembre de 2011, 2012, 2013 y 2014.
(valores expresados en pesos) (*)
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JAVIER J. HUICI
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PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASOCIADOS S.R.L.
C.P.C.E.C.A.B.A. Tº 1 Fº 13

HORACIO F. TORRES
Presidente

7. PERSPECTIVAS (*)

Habiendo finalizado el ejercicio contable, la Socie-
dad ha desarrollado su actividad de manera razona-
ble y dentro de lo presupuestado. 

El Directorio de la Sociedad monitorea permanen-
temente la evolución de todas las variables económi-
cas y financieras, con el objeto de determinar las 
posibles acciones a adoptar y la identificación de los 
eventuales impactos sobre la situación patrimonial 
y financiera de Caja de Valores S.A. 

(*) Información no cubierta por el informe de los auditores in-

dependientes.

Ciudad Autónoma de Buenos Aires, 
1° de marzo de 2016.
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HORACIO F. TORRES
Presidente

CAJA DE VALORES SOCIEDAD ANÓNIMA

Ejercicio Económico N° 42

Estados Contables al 31 de diciembre de 2015
presentados en forma comparativa con el ejercicio anterior

Domicilio legal: 25 de mayo 362 – Ciudad Autónoma de Buenos Aires

Actividad principal:
Ente Depositario de Títulos Valores – Capítulo III. 

Ley 20.643 (ver nota 20)

C.U.I.T.:  30-55447591-0

FECHAS DE INSCRIPCIÓN EN EL REGISTRO PÚBLICO DE COMERCIO

Del Estatuto o contrato social: 5 de noviembre de 1974

Modificación del Estatuto: 13 de noviembre de 2014 (última inscripta)

Número de Registro en la I.G.J.: 49.566 

Fecha de vencimiento del estatuto o contrato social: 5 de noviembre de 2064

PARTICIPACIÓN ACCIONARIA

Accionistas Participación

Bolsa de Comercio de Buenos Aires 49,98%

Mercado de Valores de Buenos Aires S.A. 49,98%

Otros   0,04%

COMPOSICIÓN DEL CAPITAL (Nota 11)

Acciones

Cantidad Tipo
Nº de votos 

que otorga cada una
Suscripto

$
Integrado

$

116.500.000 A 1 voto 116.500.000 116.500.000

116.500.000 B 1 voto 116.500.000 116.500.000

  Total 233.000.000 233.000.000
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Caja de Valores Sociedad Anónima 
Número de Registro en la Inspección General de Justicia 49.566 

EstadoS Consolidados de Situación Patrimonial
al 31 de diciembre de 2015 y 2014 (cifras expresadas en pesos)

31.12.15 31.12.14

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

Caja y bancos 6.647.373.794 3.167.773.241

Inversiones 764.991.882 444.250.942

Créditos por servicios 64.251.439 45.557.023

Otros créditos 15.710.322 13.649.137

Total del Activo Corriente 7.492.327.437 3.671.230.343

ACTIVO NO CORRIENTE

Inversiones 82.152.825 7.287.782

Otros créditos 762.935 1.048.698

Bienes de uso 75.002.204 70.688.309

Activos intangibles 19.161.227 39.770.005

Total del Activo no Corriente 177.079.191 118.794.794

TOTAL DEL ACTIVO 7.669.406.628 3.790.025.137

PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Cuentas por pagar 5.717.046.862 2.597.584.014

Remuneraciones y cargas sociales 41.584.383 36.510.161

Cargas fiscales 160.837.420 57.672.218

Otros pasivos 10.663.107 7.522.242

Total del Pasivo Corriente 5.930.131.772 2.699.288.635

PASIVO NO CORRIENTE

Cargas fiscales 144.391.691 76.708.282

Previsiones 6.456.885 4.812.530

Total del Pasivo no Corriente 150.848.576 81.520.812

TOTAL DEL PASIVO 6.080.980.348 2.780.809.447

Participación de terceros en sociedades controladas 59.926.854 534.614

PATRIMONIO NETO 1.528.499.426 1.008.681.076

TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 7.669.406.628 3.790.025.137

Las notas 1 a 4 que se acompañan son parte integrante 

de los presentes estados contables consolidados.
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Caja de Valores Sociedad Anónima 
Número de Registro en la Inspección General de Justicia 49.566 

Estados Consolidados de Resultados
correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2015 y 2014

(cifras expresadas en pesos)

31.12.15 31.12.14

Ingresos por servicios 432.447.994 307.353.185

Costo de servicios (261.385.531) (192.945.247)

Ganancia bruta 171.062.463 114.407.938

Gastos de administración (72.779.694) (52.060.730)

Gastos de comercialización (33.338.157) (23.470.333)

Resultado operativo 64.944.612 38.876.875

Resultados financieros y por tenencia netos 

Generados por activos 743.936.666 346.272.414

Generados por pasivos (120.212) (61.096)

Resultados financieros y por tenencia 743.816.454 346.211.318

Gastos de financiación (35.371.801) (29.717.181)

Otros ingresos y egresos netos (7.218.567) (8.348.639)

Resultado neto del Fondo de Riesgo 12.774.382 7.833.566

Resultado del ejercicio antes del impuesto a las ganancias 778.945.080 354.855.939

Impuesto a las ganancias diferido (67.683.409) (45.733.669)

Impuesto a las ganancias corriente (168.269.323) (78.958.152)

Impuesto a las ganancias neto (235.952.732) (124.691.821)

Resultado antes de la participación de terceros 542.992.348 230.164.118

Participación de terceros en sociedades controladas (163.719) (61.328)

Ganancia del ejercicio 542.828.629 230.102.790

Las notas 1 a 4 que se acompañan son parte integrante 

de los presentes estados contables consolidados.
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Caja de Valores Sociedad Anónima 
Número de Registro en la Inspección General de Justicia 49.566 

Estados Consolidados de Flujo de Efectivo
correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2015 y 2014

(cifras expresadas en pesos)

31.12.15 31.12.14
VARIACIÓN DEL EFECTIVO (1)
Efectivo al inicio del ejercicio 778.956.395 626.156.285
Efectivo al cierre del ejercicio 1.153.203.574 778.956.395
Aumento neto del ejercicio 374.247.179 152.800.110
CAUSAS DE LAS VARIACIONES DEL EFECTIVO
Actividades operativas
Ganancia del ejercicio 542.828.629 230.102.790
Impuesto a las ganancias 235.952.732 124.691.821
Ajustes para arribar al flujo neto de efectivo proveniente de las actividades operativas:

Depreciaciones de bienes de uso 7.940.923 5.365.501
Amortizaciones de activos intangibles 8.105.347 3.893.705
Bajas de bienes de uso – Valor residual 6.819 46.272
Bajas de activos intangibles – Valor residual 12.702.383 -
Previsión para contingencias y riesgos diversos 3.898.978 2.612.389
Previsión para créditos incobrables 888.460 448.633
Resultado del fondo de riesgo 23.942.042 14.340.769
Resultados de accionistas minoritarios 163.719 61.328

Cambios en activos y pasivos operativos:
Aumento de inversiones (330.960.596) (99.240.245)
Aumento de créditos por servicios (19.586.486) (17.696.365)
Aumento de otros créditos (939.112) (3.256.928)
Aumento de cuentas por pagar 2.168.053 8.192.894
Aumento de remuneraciones y cargas sociales 5.074.222 23.870.685
Disminución de cargas fiscales (64.952.064) (95.734.850)
Aumento de otros pasivos 1.521.181 650.761
Aplicaciones de previsiones (1.770.935) (5.822.866)

Flujo neto de efectivo generado por actividades operativas 426.984.295 192.526.294
Actividades de inversión
Pagos por compras de bienes de uso (12.261.637) (4.705.205)
Pagos por desarrollo de activos intangibles (198.952) (17.739.983)
Flujo neto de efectivo utilizado en actividades de inversión (12.460.589) (22.445.188)
Actividades de financiación
Aportes a fondos de riesgo (70.000.000) -
Aportes de terceros al fondo de riesgo 55.000.000 -
Distribución a terceros del rendimiento al fondo de riesgo (2.266.648) -
Accionistas minoritarios 400 (11.470)
Pago de dividendo en efectivo (23.010.279) (17.269.526)
Flujo neto de efectivo utilizado en actividades de financiación (40.276.527) (17.280.996)
Aumento neto del efectivo 374.247.179 152.800.110

(1) Caja y Bancos (excluidos los saldos de acreedores por opera-
ciones a liquidar y los saldos de acreedores por operaciones liqui-
dadas) más inversiones de alta liquidez (operaciones de caución, 
plazos fijos, títulos públicos y privados con vencimiento dentro del 
próximo trimestre y los correspondientes intereses devengados).

Las notas 1 a 4 que se acompañan son parte integrante de los 
presentes estados contables consolidados.
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Caja de Valores Sociedad Anónima 
Número de Registro en la Inspección General de Justicia 49.566 

Notas a los Estados Contables Consolidados
al 31 de diciembre de 2015 y 2014

(cifras expresadas en pesos)

NOTA 1 - NORMAS CONTABLES

Los presentes estados contables consolidados han sido pre-
parados de acuerdo con las bases y criterios de valuación 
expuestos en nota 1 a los estados contables individuales 
de Caja de Valores Sociedad Anónima y deben ser leídos 
conjuntamente con la información contenida en dichos 
estados contables.

Los estados contables de las sociedades controladas, que 
se detallan en la nota 2, han sido confeccionados sobre la 
base de criterios uniformes a los aplicados por Caja de 
Valores Sociedad Anónima para la elaboración de sus es-
tados contables, los que se detallan en nota 1 a los estados 
contables individuales de dicha Sociedad.

De acuerdo con lo dispuesto por la Resolución N° 368 de 
la Comisión Nacional de Valores (CNV) y complementa-
rias, la publicación de los estados contables consolidados 
debe presentarse precediendo a los estados contables indi-
viduales de la Sociedad. Esta disposición sólo implica un 
cambio de ubicación de la información consolidada, no 
modificando el carácter de información principal de los 
estados contables individuales y el de complementarios de 
los estados contables consolidados, de acuerdo con lo esta-
blecido por la Ley General de Sociedades. Por tal motivo y 
para su correcta interpretación, los presentes estados con-
tables consolidados deben ser leídos junto con los estados 
contables individuales, que se presentan a continuación 
de la presente información consolidada.

NOTA 2 - BASES DE CONSOLIDACIÓN

La Sociedad ha consolidado línea por línea sus estados de 
situación patrimonial al 31 de diciembre de 2015 y 2014 y los 
estados de resultados y de flujo de efectivo por los ejercicios 
finalizados el 31 de diciembre de 2015 y 2014 con los esta-
dos contables de Garantía de Valores Sociedad de Garantía 
Recíproca y de Tecnología de Valores Sociedad Anónima a 
dichas fechas, siguiendo el procedimiento establecido en la 
Resolución Técnica (R.T.) N° 21 de las Normas Contables 
Profesionales Argentinas vigentes en la Ciudad Autónoma 
de Buenos Aires (NCP argentinas vigentes) y la CNV. 

Durante el período 2003, Caja de Valores S.A. decidió 
la conformación y participación en Garantía de Valores 
S.G.R., cuyo objetivo es el otorgamiento de garantías a 
los socios partícipes, aportando el 50% del capital social, 
como socio protector, y el 100% del fondo de riesgo. El 
activo no corriente del estado consolidado de situación 
patrimonial al 31 de diciembre de 2015 incluye el valor 
contable de ambos aportes.

El 23 de junio de 2010, Caja de Valores S.A. suscribió 
950.000 acciones por su participación accionaria del 95% 
en el capital social de Tecnología de Valores S.A., cuya ac-
tividad será la de brindar toda clase de servicios a terce-
ros en materia informativa ya sea mediante su prestación 
directa o mediante el asesoramiento.

Ver adicionalmente la nota 17 a los estados contables in-
dividuales.

NOTA 3 - RECONCILIACIÓN DEL PATRIMONIO NETO 
Y RESULTADO CON NORMAS INTERNACIONALES 
DE INFORMACIÓN FINANCIERa

3.1 Información requerida para el ejercicio finalizado 
el 31 de diciembre de 2015:

Con el propósito exclusivo de ser integrado en el proceso 
de valuación de la Sociedad, por su accionista Mercado de 
Valores de Buenos Aires S.A., y de acuerdo con lo reque-
rido por el apartado 16 (b) de la R.T. Nº 26 (modificada 
por la R.T. N° 29) y la Resolución General (R.G.) N° 562 y 
sus complementarias de la CNV, la presente nota explica 
los principales ajustes y reclasificaciones resultantes de apli-
car de forma uniforme con Mercado de Valores de Buenos 
Aires S.A. dicha normativa, así como también presenta las 
siguientes conciliaciones relacionadas con dicha aplicación:

a) Entre el patrimonio neto determinado de acuerdo con 
las políticas contables descriptas en las notas 1 y 2 (NCP 
argentinas vigentes) a los estados contables individuales y 
el patrimonio neto determinado de acuerdo con las Nor-
mas Internacionales de Información Financiera (NIIF) al 
31 de diciembre de 2015 y 2014.

b) Entre el resultado neto consolidado correspondiente a 
los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2015 y 2014, 
respectivamente, determinado de acuerdo con las políticas 
contables descriptas en las notas 1 y 2 (NCP argentinas vi-
gentes) a los estados contables individuales y el resultado 
integral total consolidado determinado de acuerdo con las 
NIIF a las mismas fechas.

En la preparación de estas conciliaciones, la Dirección de 
la Sociedad ha considerado las NIIF que son aplicables a 
la preparación de los estados financieros presentados por 
parte de su accionista Mercado de Valores de Buenos Ai-
res S.A., correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de 
diciembre de 2015.
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3.2 Explicación de la reconciliación a las NIIF

a) Conciliación del patrimonio neto de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015

Patrimonio neto atribuible a los 

propietarios y patrimonio neto total

Saldos al 31 de diciembre de 2015 según NCP argentinas vigentes 1.528.499.426

Ajustes y reclasificaciones:

A. Pasivo por impuesto diferido - Bienes de uso (1) (2.269.928)

B. Participaciones no controladoras (1) 59.926.854

Total de ajustes y reclasificaciones 57.656.926

Saldos al 31 de diciembre de 2015 según NIIF 1.586.156.352

(1) Estas partidas no tienen efecto en el impuesto a las ganancias.

b) Conciliación del patrimonio neto de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015

Notas
Saldos aplicando 

NCP

Ajustes y 

reclasificaciones 

Saldos aplicando 

NIIF

Activo corriente 7.492.327.437 7.492.327.437

Activo no corriente 177.079.191 177.079.191

Total del Activo 7.669.406.628 7.669.406.628

Pasivo corriente 5.930.131.772 5.930.131.772

Pasivo no corriente A 150.848.576 2.269.928 153.118.504

Total del Pasivo 6.080.980.348 2.269.928 6.083.250.276

Participaciones no controladoras B 59.926.854 (59.926.854) -

Patrimonio atribuible a los 

propietarios de la controladora
A 1.528.499.426 (2.269.928) 1.526.229.498

Participaciones no controladoras B 59.926.854 59.926.854

Patrimonio total  1.528.499.426 57.656.926 1.586.156.352

Total de patrimonio y pasivos 7.669.406.628 7.669.406.628
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c) Conciliación del patrimonio neto de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014

Patrimonio neto atribuible a los 

propietarios y patrimonio neto total

Saldos al 31 de diciembre de 2014 según NCP argentinas vigentes 1.008.681.076

Ajustes y reclasificaciones:

A. Pasivo por impuesto diferido - Bienes de uso (1) (2.343.151)

B. Participaciones no controladoras (1) 534.614

Total de ajustes y reclasificaciones (1.808.537)

Saldos al 31 de diciembre de 2014 según NIIF 1.006.872.539

(1) Estas partidas no tienen efecto en el impuesto a las ganancias.

d) Conciliación del patrimonio neto de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014

Notas
Saldos aplicando 

NCP

Ajustes y 

reclasificaciones 

Saldos aplicando 

NIIF

Activo corriente 3.671.230.343 3.671.230.343

Activo no corriente 118.794.794 118.794.794

Total del Activo 3.790.025.137 3.790.025.137

Pasivo corriente 2.699.288.635 2.700.097.814

Pasivo no corriente A 81.520.812 2.343.151 83.054.784

Total del Pasivo 2.780.809.447 2.343.151 2.783.152.598

Participaciones no controladoras B 534.614 (534.614) -

Patrimonio atribuible a los 

propietarios de la controladora
A 1.008.681.076 (2.343.151) 1.006.337.925

Participaciones no controladoras B 534.614 534.614

Patrimonio total  1.008.681.076 (1.808.537) 1.006.872.539

Total de patrimonio y pasivos 3.790.025.137 3.790.025.137
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e) Conciliación del resultado neto consolidado de la Sociedad 

correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015

Ganancia neta 

del ejercicio

Otro resultado 

integral

Resultado 

integral total

Saldos al 31 de diciembre de 2015 según NCP argentinas vigentes 542.828.629 - 542.828.629

Ajustes y reclasificaciones:

A. Pasivo por impuesto diferido - Bienes de uso (1) 73.223 - 73.223

B. Participaciones no controladoras (1) 163.719 - 163.719

Total de ajustes y reclasificaciones 236.942 - 236.942

Saldos al 31 de diciembre de 2015 según NIIF 543.065.571 - 543.065.571

f) Conciliación del resultado neto consolidado de la Sociedad 

correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014

Ganancia neta 

del ejercicio

Otro resultado 

integral

Resultado 

integral total

Saldos al 31 de diciembre de 2014 según NCP argentinas vigentes 230.102.790 - 230.102.790

Ajustes y reclasificaciones:

A. Pasivo por impuesto diferido - Bienes de uso (1) 73.224 - 73.224

B. Participaciones no controladoras (1) 53.653 - 53.653

Total de ajustes y reclasificaciones 126.877 - 126.877

Saldos al 31 de diciembre de 2014 según NIIF 230.229.667 - 230.229.667

(1) Estas partidas no tienen efecto en el impuesto a las ganancias.

A. Pasivo por impuesto diferido - Bienes de uso

De acuerdo con las R.G. N° 562/09 de la CNV y sus com-
plementarias, y haciendo uso de la opción establecida en la 
Interpretación N° 3 de la Federación Argentina de Con-
sejos Profesionales de Ciencias Económicas (FACPCE), la 
Sociedad ha optado por no registrar el pasivo por impues-
to diferido generado por la diferencia temporaria entre el 
valor contable ajustado por inflación de los activos no mo-
netarios (registrados en el rubro Bienes de uso) y el valor 
fiscal (o base para el impuesto a las ganancias), exponien-
do dicha diferencia en notas a sus estados contables (ver 
nota 18). Bajo las NIIF y de acuerdo a la R.G. N° 576/10 
y sus complementarias, de la CNV, el mencionado pasivo 
debe ser reconocido en el estado de situación financiera.

B. Participaciones no controladoras

Las NIIF requieren que la Participación Minoritaria o no 
controladora se presente en el estado de situación financie-

ra consolidado dentro del patrimonio neto identificando la 
porción atribuible a los accionistas mayoritarios de aquellos 
minoritarios. Bajo las NCP vigentes en la República Argen-
tina la participación minoritaria se denomina Participación 
de terceros en sociedades controladas y se presenta como 
un capítulo intermedio entre el pasivo y el patrimonio neto. 
Adicionalmente, los resultados que corresponden a la par-
ticipación minoritaria deben presentarse dentro del estado 
de resultados de la Sociedad que consolida como una pérdi-
da o ganancia en que incurren los accionistas mayoritarios.

NOTA 4 - NOTAS Y ANEXOS A LOS ESTADOS 
CONTABLES CONSOLIDADOS

Las notas 1 a 22 y los anexos I a VIII a los estados conta-
bles individuales de la Sociedad controlante son extensi-
bles a los presentes estados contables consolidados y deben 
leerse en forma conjunta.
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Caja de Valores Sociedad Anónima 
Número de Registro en la Inspección General de Justicia 49.566 

Estados de Situación Patrimonial
al 31 de diciembre de 2015 y 2014 (cifras expresadas en pesos)

31.12.15 31.12.14

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

Caja y bancos (Nota 2) 6.619.332.821 3.150.753.206

Inversiones (Nota 3) 664.693.553 386.197.551

Créditos por servicios (Nota 4) 63.313.275 45.229.309

Otros créditos (Nota 5) 8.180.360 8.797.756

Total del Activo Corriente 7.355.520.009 3.590.977.822

ACTIVO NO CORRIENTE

Inversiones (Nota 3) 150.546.153 82.057.454

Otros créditos (Nota 5) 560.521 898.321

Bienes de uso (Anexo I) 74.609.239 70.313.938

Activos intangibles (Anexo II) 19.060.156 39.720.005

Total del Activo no Corriente 244.776.069 192.989.718

TOTAL DEL ACTIVO 7.600.296.078 3.783.967.540

PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Cuentas por pagar (Nota 6) 5.716.179.989 2.597.211.866

Remuneraciones y cargas sociales (Nota 7) 41.075.519 36.051.113

Cargas fiscales (Nota 8) 160.514.399 57.516.516

Otros pasivos (Nota 9) 3.301.468 3.073.835

Total del Pasivo Corriente 5.921.071.375 2.693.853.330

PASIVO NO CORRIENTE

Cargas fiscales (Nota 8) 144.268.392 76.620.604

Previsiones (Anexo VI) 6.456.885 4.812.530

Total del Pasivo no Corriente 150.725.277 81.433.134

TOTAL DEL PASIVO 6.071.796.652 2.775.286.464

PATRIMONIO NETO (Según estado respectivo) 1.528.499.426 1.008.681.076

TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 7.600.296.078 3.783.967.540

Las notas 1 a 22 y anexos I a VIII que se acompañan 

son parte integrante de los presentes estados contables.
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Caja de Valores Sociedad Anónima 
Número de Registro en la Inspección General de Justicia 49.566 

Estados de Resultados
correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2015 y 2014

(cifras expresadas en pesos)

31.12.15 31.12.14

Ingresos por servicios (Nota 12) 426.493.646 304.058.437

Costo de servicios (Anexo VIII) (256.305.823) (189.799.665)

Ganancia bruta 170.187.823 114.258.772

Gastos de administración (Anexo VIII) (67.797.953) (48.692.352)

Gastos de comercialización (Anexo VIII) (30.980.182) (21.750.167)

Resultado operativo 71.409.688 43.816.253

Resultados financieros y por tenencia (Nota 13)

Generados por activos 742.948.020 345.539.615

Generados por pasivos (120.212) (61.096)

Resultados financieros y por tenencia netos 742.827.808 345.478.519

Gastos de financiación (Anexo VIII) (35.346.722) (29.711.239)

Otros ingresos y egresos netos (Nota 14) (6.748.383) (8.065.834)

Resultado neto por participación en sociedad art. 33 (Nota 17) 6.403.508 3.189.515

Resultado del ejercicio antes del impuesto a las ganancias 778.545.899 354.707.214

Impuesto a las ganancias diferido (Nota 18) (67.647.788) (45.758.442)

Impuesto a las ganancias corriente (Nota 18) (168.069.482) (78.845.982)

Impuesto a las ganancias neto (235.717.270) (124.604.424)

Ganancia del ejercicio 542.828.629 230.102.790

Las notas 1 a 22 y anexos I a VIII que se acompañan 

son parte integrante de los presentes estados contables.
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RUBROS

Capital Social
(Nota 11)

Reserva 
Legal

Reserva 
para

riesgos
eventuales

Reserva 
para

equipamientos
futuros

Reserva
facultativa

Resultados 
no

asignados
(Nota 19)

Total

Saldos al 01.01.14

$

233.000.000 40.872.691 40.998.133 8.825.585 299.456.136 172.695.267 795.847.812

Distribución de la Asamblea 

General Ordinaria del 

24 de abril de 2014:

             

a Reservas - 5.727.309 8.634.763 - 141.063.669 (155.425.741) -

a Dividendos en efectivo - - - - - (17.269.526) (17.269.526)

Resultado del ejercicio - - - - - 230.102.790 230.102.790

Saldos al 31.12.14 233.000.000 46.600.000 49.632.896 8.825.585 440.519.805 230.102.790 1.008.681.076

Distribución de la Asamblea 

General Ordinaria del 

23 de abril de 2015:

a Reservas - - 8.617.104 - 198.475.407 (207.092.511) -

a Dividendos en efectivo - - - - - (23.010.279) (23.010.279)

Resultado del ejercicio - - - - - 542.828.629 542.828.629

Saldos al 31.12.15 233.000.000 46.600.000 58.250.000 8.825.585 638.995.212 542.828.629 1.528.499.426

Las notas 1 a 22 y anexos I a VIII que se acompañan son 

parte integrante de los presentes estados contables.

Caja de Valores Sociedad Anónima 
Número de Registro en la Inspección General de Justicia 49.566 

Estados de Evolución del Patrimonio Neto
correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2015 y 2014

(cifras expresadas en pesos)
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31.12.15 31.12.14
VARIACIÓN DEL EFECTIVO (1)
Efectivo al inicio del ejercicio 707.367.870 570.176.878
Efectivo al cierre del ejercicio 1.042.048.707 707.367.870
Aumento neto del efectivo 334.680.837 137.190.992
CAUSAS DE LAS VARIACIONES DEL EFECTIVO
Actividades operativas
Ganancia del período 542.828.629 230.102.790
Impuesto a las ganancias neto 235.717.270 124.604.424
Ajustes para arribar al flujo neto de efectivo proveniente de las actividades operativas:

Depreciaciones de bienes de uso 7.850.675 5.291.598
Amortizaciones de activos intangibles 8.098.272 3.890.986
Bajas de bienes de uso – Valor residual 6.819 46.272
Bajas de activos intangibles – Valor residual 12.702.383 -
Previsión para contingencias y riesgos diversos 3.415.290 2.510.172
Previsión para deudores incobrables 869.870 402.804
Resultado participación en sociedades controladas (6.403.508) (3.189.515)

Cambios en activos y pasivos operativos:
Aumento de inversiones (311.086.680) (106.259.323)
Aumento de créditos por servicios (18.953.836) (17.485.479)
Disminución / (Aumento) de otros créditos 955.196 (3.530.175)
Aumento de cuentas por pagar 1.669.718 7.978.173
Aumento de remuneraciones y cargas sociales 5.024.406 23.763.579
Disminución de cargas fiscales (65.071.599) (95.732.689)
Aumento de otros pasivos 227.633 215.883
Aplicaciones de previsiones (1.770.935) (5.822.866)

Flujo neto de efectivo generado por actividades operativas 416.079.603 166.786.634
Actividades de inversión
Aportes a fondos de riesgo (70.000.000) -
Reimposición de aportes al fondo de riesgo (40.000.000) (20.000.000)
Devolución de aportes al fondo de riesgo 40.000.000 20.000.000
Cobro del rendimiento del fondo de riesgo 23.897.114 9.924.184
 Pagos por compras de bienes de uso (12.152.795) (4.514.217)
 Pagos por desarrollo de activos intangibles (140.806) (17.739.983)
 Retiro de capital en sociedad art. 33 8.000 3.900
 Flujo neto de efectivo utilizado en actividades de inversión (58.388.487) (12.326.116)
Actividades de financiación
Pagos de dividendos en efectivo dispuesto por Asamblea (23.010.279) (17.269.526)
Flujo neto de efectivo utilizado en actividades de financiación (23.010.279) (17.269.526)
Aumento neto del efectivo 334.680.839 137.190.992

Caja de Valores Sociedad Anónima 
Número de Registro en la Inspección General de Justicia 49.566 

Estados de Flujo de Efectivo
correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2015 y 2014

(cifras expresadas en pesos)

(1) Caja y bancos (excluidos los saldos de acreedores por opera-
ciones a liquidar y los saldos de acreedores por operaciones liqui-
dadas) más inversiones de alta liquidez (operaciones de caución y 
plazos fijos con vencimiento dentro del próximo trimestre e inte-
reses devengados).

Las notas 1 a 22 y anexos I a VIII que se acompañan son parte 
integrante de los presentes estados contables.
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Notas a los Estados Contables
al 31 de diciembre de 2015 y 2014 (cifras expresadas en pesos)

NOTA 1 - BASES DE PRESENTACIÓN 
Y PREPARACIÓN DE LOS ESTADOS CONTABLES

A continuación se detallan las bases de presentación y pre-
paración más relevantes de los presentes estados contables 
utilizadas por la Sociedad, las que han sido aplicadas uni-
formemente respecto del ejercicio anterior.

1.1.	 Normas contables aplicables

Los estados contables de la Sociedad han sido preparados 
de acuerdo con el marco de información contable pres-
cripto por la CNV, que consiste principalmente en aplicar 
las normas contables profesionales argentinas vigentes en 
la Ciudad Autónoma de Buenos Aires.

La expresión normas contables profesionales argentinas 
vigentes en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires se refiere 
a las normas contables emitidas por la FACPCE y aproba-
das por el Consejo Profesional de Ciencias Económicas 
de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires (CPCECABA), 
con excepción de las normas contenidas en la R.T. N° 26 
“Adopción de las Normas Internacionales de Información 
Financiera del Consejo de Normas Internacionales de 
Contabilidad y de la Norma Internacional de Informa-
ción Financiera para Pequeñas y Medianas Entidades”.

De acuerdo a la R.G. N° 562, de la CNV, mediante la cual 
se establece la aplicación de la R.T. N° 26 de la FACPCE 
que adopta para determinadas entidades incluidas en el 
régimen de oferta pública de la Ley N° 17.811 las NIIF 
emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Con-
tabilidad (IASB), resulta obligatoria la aplicación de tales 
normas para Mercado de Valores de Buenos Aires S.A., 
accionista de la Sociedad, a partir del ejercicio económico 
que se inició el 1 de julio de 2012. De acuerdo con lo men-
cionado, Mercado de Valores de Buenos Aires S.A. al 31 de 
diciembre de 2015 emite sus estados contables bajo NIIF.
 

1.2	 Estimaciones y supuestos contables significativos

La preparación de los estados contables de acuerdo con 
las normas mencionadas precedentemente requiere la ela-
boración y consideración, por parte de la Dirección de la 
Sociedad, de estimaciones y supuestos contables significa-
tivos que impactan en los saldos informados de activos y 

pasivos, ingresos y gastos, así como en la determinación y 
exposición de activos y pasivos contingentes a la fecha de 
dichos estados. En este sentido, la incertidumbre asociada 
con las estimaciones y supuestos adoptados podría dar lu-
gar en el futuro a resultados finales que podrían diferir 
de dichas estimaciones y requerir de ajustes significativos 
a los saldos informativos de los activos y pasivos afectados.

1.3.	 Cuestiones no previstas: 
aplicación de fuentes normativas supletorias

Las cuestiones de medición no previstas en las normas 
contables profesionales argentinas podrán resolverse me-
diante (i) la utilización de normas contables particulares 
que traten temas similares y relacionados (salvo que la 
norma que se pretende utilizar prohíba su aplicación al 
caso particular que se intenta resolver, o indique que el 
tratamiento contable que establece, no debe ser aplicado 
a otros casos por analogía); (ii) la aplicación de las normas 
sobre medición contable en general; y (iii) los conceptos 
incluidos en el marco conceptual de las normas contables 
profesionales argentinas vigentes, en el orden de prioridad 
antes indicado.

Cuando la resolución de la cuestión de medición no pre-
vista a partir de las fuentes antes indicadas no resulte 
evidente, se podrán considerar en forma supletoria para 
la formación del juicio de la Dirección y el desarrollo 
de la correspondiente política contable, en orden des-
cendente de prioridad (i) las NIIF, la NIIF para las 
PyMES e Interpretaciones que hayan sido aprobadas y 
emitidas por el IASB; y (ii) sin un orden establecido, los 
pronunciamientos más recientes de otros emisores que 
empleen un marco conceptual similar para la emisión de 
normas contables, las prácticas aceptadas de la industria 
y la doctrina contable, con la condición de que las fuentes 
supletorias utilizadas no entren en conflicto con las 
fuentes normativas señaladas en el párrafo anterior, y 
hasta tanto la FACPCE emita una norma que cubra la 
cuestión de medición involucrada.

1.4.	 Nuevas normas contables

La IGJ ha emitido su R.G. N° 7/2015 que contiene el nue-
vo texto ordenado de sus normas, e incluye el marco de 
información contable a aplicar en la preparación de esta-
dos contables.
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Dicha R.G. precisa respecto de los revalúos técnicos de 
bienes de uso (excepto activos biológicos) y propiedades 
inmuebles de inversión, que no será de aplicación la R.T. 
N° 31 de la FACPCE “Introducción del modelo de reva-
luación de bienes de uso, excepto activos biológicos”, y en 
cambio dichos revalúos se regirán conforme a las pautas 
dispuestas en la R.G. Las diferencias más importantes en-
tre lo dispuesto por la R.G. y las normas contables profe-
sionales argentinas vigentes consisten en lo siguiente: (a) 
la contrapartida del mayor valor resultante de una reva-
luación, ya sea de bienes de uso o propiedades inmuebles 
de inversión, debe imputarse a una reserva de patrimo-
nio neto, en tanto que para las normas contables profe-
sionales argentinas vigentes, en el caso de propiedades 
inmuebles de inversión, dicha contrapartida se envía al 
resultado del ejercicio; (b) la desafectación de la reserva 
de patrimonio por el consumo de los bienes revaluados 
debido a amortizaciones del ejercicio u otros conceptos 
debe acreditarse al resultado del ejercicio, en tanto que 
bajo las normas contables profesionales argentinas vigen-
tes, dicha desafectación nunca se imputa al resultado del 
ejercicio; y (c) requiere amortizar las propiedades inmue-
bles de inversión revaluadas, lo que no corresponde según 
las normas contables profesionales argentinas vigentes.

La normas contables sobre revalución de bienes de uso 
y propiedades inmuebles de inversión contenidas en la 
R.G. N° 7/2015, no han generado efectos contables para 
la Sociedad en el ejercicio corriente.

1.5.	 Unidad de medida

Los estados contables de la Sociedad reconocen las va-
riaciones en el poder adquisitivo de la moneda hasta el 
1° de marzo de 2003, habiéndose discontinuado a partir 
de esa fecha la incorporación de ajustes para reflejar di-
chas variaciones, de acuerdo a lo previsto en las normas 
contables profesionales argentinas vigentes en la Ciudad 
Autónoma de Buenos Aires y a lo requerido por el Decre-
to N° 664/2003 del Poder Ejecutivo Nacional y la R.G. N° 
441 de la CNV.

Sin embargo, la existencia de variaciones importantes en 
variables relevantes de la economía que afectan los ne-
gocios de la Sociedad, tales como las observadas en los 
últimos ejercicios en el costo salarial, la tasa de interés y el 
tipo de cambio, igualmente podrían afectar la situación 
patrimonial y los resultados de la Sociedad, y por ende, 
esas variaciones debieran ser tenidas en cuenta en la in-
terpretación que se realice de la información que la So-
ciedad brinda en los presentes estados contables sobre su 
situación patrimonial, los resultados de sus operaciones y 
los flujos de su efectivo.

1.6.	 Criterios de valuación

a. Caja y bancos
El efectivo disponible se ha computado a su valor 
nominal.

b. Activos y pasivos en moneda extranjera
Los activos y pasivos en moneda extranjera han sido 
valuados a los tipos de cambio comprador y vendedor 
del Banco de la Nación Argentina, respectivamente, vi-
gentes a la fecha de cierre correspondiente.

c. Inversiones 
Los títulos públicos y acciones están valuados a su valor 
de cotización a la fecha de cierre correspondiente, neto 
de gastos directos de venta, en caso de corresponder, y 
aplicando el tipo de cambio vigente a dichas fechas, para 
los títulos en moneda extranjera. 

Las operaciones de caución bursátil se encuentran valua-
dos a su valor de costo más los intereses devengados a la 
fecha de cierre correspondiente.

Las obligaciones negociables y los fideicomisos financie-
ros se encuentran valuados a su valor de costo más intere-
ses devengados a la fecha de cierre correspondiente.

Los depósitos a plazo fijo se encuentran valuados a su va-
lor nominal más los intereses devengados de acuerdo a la 
tasa pactada en cada operación a la fecha de cierre corres-
pondiente.

Las inversiones en las sociedades controladas han sido 
valuadas de acuerdo con el método del valor patrimonial 
proporcional en base a los estados contables al 31 de di-
ciembre de 2015 y 2014, emitidos por Garantía de Va-
lores S.G.R. y por Tecnología de Valores S.A. Las normas 
contables utilizadas por las sociedades controladas para la 
elaboración de sus estados contables son uniformes con las 
utilizadas por la Sociedad, considerando adicionalmente 
la Resolución N° 212/2013 de la Secretaría de Pequeña y 
Mediana Empresa y Desarrollo Regional (SEPyMEyDR), 
aplicable a Garantía de Valores S.G.R., según se mencio-
na en la nota 17.1.

Las inversiones en otras sociedades han sido valuadas a 
su valor de costo más el resultado del fondo de riesgo, en 
caso de corresponder.

d. Créditos por servicios y cuentas por pagar  
Los créditos por servicios y las cuentas por pagar han sido 
valuados al precio vigente para operaciones de contado al 
momento de la transacción más los intereses y componen-
tes financieros implícitos, en caso de corresponder.
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e. Otros créditos y pasivos
Los créditos y pasivos diversos han sido valuados en base 
a la mejor estimación posible de la suma a cobrar y a pa-
gar, respectivamente, descontada, en la medida que sus 
efectos fueran significativos, utilizando la tasa estimada 
al momento de la transacción o de mercado vigente en el 
momento de su incorporación al activo/pasivo.

f. Bienes de uso
Los bienes de uso han sido valuados a su costo de adqui-
sición reexpresado siguiendo los lineamientos indicados 
en el punto 1.5., neto de sus depreciaciones acumuladas.  

El resultado de la venta de los bienes de uso se determi-
na comparando el precio de venta y el valor residual del 
bien y se incluye en el rubro otros ingresos y egresos del 
estado de resultados.

Las depreciaciones se calculan siguiendo el método de 
línea recta, aplicando el criterio de depreciación de año 
de alta. La alícuota se determina en base a la vida útil 
asignada a los bienes.

El valor de estos activos no supera su valor de utilización 
económica a la fecha de cierre correspondiente.

g. Activos Intangibles
Los activos intangibles representan costos de desarrollo de 
software y reingeniería de sistemas y han sido valuados a 
su costo reexpresado siguiendo los lineamientos indicados 
en el punto 1.5., neto de sus amortizaciones acumuladas.

Las amortizaciones se calculan siguiendo el método de lí-
nea recta, aplicando el criterio de amortización de año de 
alta en base a una vida útil estimada de cada activo.

El valor de estos activos, no supera su valor de utilización 
económica estimado a la fecha de cierre correspondiente.

h. Previsiones
Del Activo:

�� Para deudores incobrables y cesión de créditos fon-
do de riesgo: se constituyó en base a un análisis in-
dividual de recuperabilidad de la cartera de créditos. 

�� Por desvalorización de inversiones: se ha considera-
do el valor de recupero estimado de las inversiones 
efectuadas. 

Del Pasivo:

�� Para contingencias y riesgos diversos: se ha cons-
tituido para cubrir eventuales situaciones contin-
gentes de carácter laboral, comercial y otros ries-

gos diversos que podrían originar obligaciones pa-
ra la Sociedad. En la estimación de sus montos y 
probabilidad de concreción, la Sociedad ha con-
siderado principalmente la opinión de sus aseso-
res legales, registrando dichos pasivos cuando es 
probable que los futuros costos puedan ocurrir y 
puedan ser razonablemente estimados.

A la fecha de emisión de los presentes estados contables, 
la Dirección de la Sociedad entiende que no existen ele-
mentos que permitan determinar que otras contingen-
cias puedan materializarse y generar un impacto negati-
vo en los mismos.

i. Cuentas del patrimonio neto 
Los movimientos de las cuentas del patrimonio neto han 
sido reexpresados siguiendo los lineamientos detallados 
en el punto 1.5. La cuenta capital social se expone por su 
valor nominal.

j. Cuentas del estado de resultados
Los resultados de cada período se exponen a valores no-
minales, considerando que los cargos por activos consu-
midos se determinaron en función de los valores reexpre-
sados de tales activos, según lo descripto en el punto 1.5.

El rubro Resultados financieros y por tenencia incluye el 
devengamiento de los intereses, resultado por la venta de 
títulos, las diferencias de cotización de las inversiones y 
la diferencia de cambio por ellas generadas a la fecha de 
cierre correspondiente.

1.7.	 Información comparativa

De acuerdo con lo requerido por las normas contables 
profesionales argentinas vigentes, el estado de situación 
patrimonial al 31 de diciembre de 2015 se presenta en for-
ma comparativa con el correspondiente al 31 de diciembre 
de 2014.

Asimismo, los estados de resultados, de evolución del pa-
trimonio neto y de flujo de efectivo por el ejercicio fina-
lizado el 31 de diciembre de 2015 se presentan en forma 
comparativa con los correspondientes al ejercicio finali-
zado el 31 de diciembre de 2014.

A los efectos de la presentación comparativa de los saldos 
del presente ejercicio, en los estados de situación patri-
monial, de resultados y de flujo de efectivo comparati-
vos y cierta información complementaria relacionada, se 
han efectuado reclasificaciones sin producir efectos en el 
patrimonio neto ni en los resultados de la Sociedad. La 
modificación de la información comparativa no implica 
cambios en las decisiones tomadas en base a ella.
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NOTA 2 - CAJA Y BANCOS

La composición de caja y bancos es la siguiente:

31.12.15 31.12.14

$

Caja 270.515 615.598

Caja en moneda extranjera (1) 613.864.219 242.512.479

Bancos (1) 1.802.232.569 1.310.933.795

Bancos en moneda extranjera (1) 4.202.965.518 1.596.691.334

6.619.332.821 3.150.753.206

(1) En estas cuentas se incluyen los fondos disponibles para 

llevar a cabo la operatoria de la Sociedad como agente pagador.

NOTA 3 - INVERSIONES

La composición de las inversiones es la siguiente:

31.12.15 31.12.14

$

Corriente

Depósitos a plazo fijo (Anexo V) 7.477.222 5.007.471

Operaciones de caución (Anexo V) 115.903.625 134.973.749

Títulos públicos (Anexo III) 538.950.233 235.550.684

Títulos privados (Anexo III) 2.362.473 10.665.647

664.693.553 386.197.551

No Corriente

Inversiones sociedades controladas (Anexo IV) 68.393.328 74.769.672

Menos: Previsión por desvalorización inversiones (Anexo VI) (1.855.987) (2.052.891)

Inversiones en otras sociedades (Anexo V) 70.000.522 -

Títulos privados (Anexo III) 13.649.760 8.982.143

Obras de arte (Anexo V) 358.530 358.530

150.546.153 82.057.454
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NOTA 4 - CRÉDITOS POR SERVICIOS

El detalle de los créditos es el siguiente:

31.12.15 31.12.14

$

Corriente

Deudores por servicios 48.904.762 29.066.702

Deudores por servicios de plazo vencido 13.304.713 16.884.106

Sociedades vinculadas (Nota 10) 3.194.738 499.569

Menos: Previsión deudores incobrables (Anexo VI) (2.090.938) (1.221.068)

63.313.275 45.229.309

NOTA 5 - OTROS CRÉDITOS

La composición de otros créditos es la siguiente:

31.12.15 31.12.14

$

Corriente

Gastos pagados por adelantado 5.004.717 5.741.999

Préstamos al personal 884.952 771.018

Impuesto a los débitos y créditos 73.890 95.669

Sociedades vinculadas (Nota 10) - 1.000

Diversos 2.216.801 2.188.070

8.180.360 8.797.756

No Corriente

Gastos pagados por adelantado 560.521 898.321

560.521 898.321



46

JAVIER J. HUICI
Socio

Contador Público (U.B.A.)
C.P.C.E.C.A.B.A. Tº 272  F° 27

Firmado a efectos de su identificación
con nuestro informe de fecha 01-03-2016

PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASOCIADOS S.R.L.
C.P.C.E.C.A.B.A. Tº 1 Fº 13

JULIO A. MACCHI
Presidente de la 

Comisión Fiscalizadora

HORACIO F. TORRES
Presidente

NOTA 6 - CUENTAS POR PAGAR

El detalle de las cuentas por pagar es el siguiente:

31.12.15 31.12.14

$

Corriente

Acreedores por operaciones liquidadas 5.633.648.338 2.548.170.337

Acreedores por operaciones a liquidar  67.016.623 35.196.219

Provisión gastos recurrentes 9.879.438 4.362.822

Proveedores 5.565.464 9.412.362

Diversas 70.126 70.126

5.716.179.989 2.597.211.866

NOTA 7 - REMUNERACIONES Y CARGAS SOCIALES

El detalle de las remuneraciones y cargas sociales es el siguiente:

31.12.15 31.12.14

$

Corriente

Cargas sociales y retenciones a pagar 7.715.250 5.686.776

Provisión vacaciones 6.930.353 4.842.088

Provisiones varias 26.429.916 25.522.249

41.075.519 36.051.113
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NOTA 8 - CARGAS FISCALES

La composición de cargas fiscales es la siguiente:

31.12.15 31.12.14

$

Corriente

Impuesto a las ganancias y a la ganancia mínima presunta 
(neto de anticipos, retenciones y otros créditos fiscales)

150.304.214 53.653.948

Impuesto sobre los Ingresos Brutos 6.470.131 3.068.052

Impuesto al Valor Agregado 1.491.605 793.000

Otras cargas fiscales 2.248.449 1.516

160.514.399 57.516.516

No Corriente

Impuesto a las ganancias diferido (Nota 18) 144.268.392 76.620.604

144.268.392 76.620.604

NOTA 9 - OTROS PASIVOS

La composición de otros pasivos es la siguiente:

31.12.15 31.12.14

$

Corriente

Honorarios Directorio y Comisión Fiscalizadora (neto de anticipos) 3.143.595 2.936.573

Sociedades controladas (Nota 10) - 30

Otros 157.873 137.232

3.301.468 3.073.835
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NOTA 10 - TRANSACCIONES CON SOCIEDADES 
CONTROLADAS Y RELACIONADAS

Los saldos registrados al 31 de diciembre de 2015 y 2014 por 

operaciones con sociedades controladas y relacionadas son los siguientes:

31.12.15 31.12.14

$

Caja y bancos

Sociedad relacionada

Banco de Valores S.A. 25.980.543 3.771.320

Inversiones

Sociedad relacionada

Banco de Valores S.A. (*) 953.791 766.325

Créditos por servicios

Sociedades relacionadas

Bolsa de Comercio de Buenos Aires 12.234 24.334

Mercado de Valores de Buenos Aires S.A. 363.958 106.709

Banco de Valores S.A. 2.805.723 357.508

Sociedad controlada

Garantía de Valores S.G.R. 12.823 11.018

Otros créditos

Sociedad controlada

Garantía de Valores S.G.R. - 1.000

Otros pasivos

Sociedad controlada

Garantía de Valores S.G.R. - 30

(*) Incluye fideicomisos financieros con oferta pública y colocaciones 
a plazo fijo en poder de la Sociedad, de los cuales la sociedad relacionada 

es fiduciaria y/o depositaria.
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NOTA 10 - TRANSACCIONES CON SOCIEDADES 
CONTROLADAS Y RELACIONADAS (Cont.)

Los resultados de operaciones por los ejercicios finalizados el 31 de diciembre 

de 2015 y 2014 con las sociedades controladas y relacionadas son los siguientes:

31.12.15 31.12.14

$

Sociedades relacionadas

Bolsa de Comercio de Buenos Aires

Ingresos por procesamiento de datos 60.000 60.000

Recupero de gastos - 28.817

Egresos varios (843.272) (619.935)

Mercado de Valores de Buenos Aires S.A.

Ingresos por transferencias 1.500.309 1.324.473

Ingresos por procesamiento de datos 340.664 334.424

Cursos (71.400) (1.364)

Auspicios (28.000) (123.372)

Otros 148.781 (105.778)

Banco de Valores S.A.

Ingresos por custodia 6.945.485 2.384.421

Ingresos por acreencias 8.013.242 439.395

Ingresos por eventos corporativos 2.179.023 -

Ingresos por procesamiento de datos 299.378 133.781

Ingresos por transferencias 184.561 115.401

Ingresos por registros 32.659 35.643

Ingresos hipotecarios 350 2.806

Gastos bancarios (61.996) (134.589)

Recupero de Gastos - 208

Sociedad controlada

Garantía de Valores S.G.R.

Comisiones por Administración del Fondo de Riesgo (6.600.000) (4.800.000)

Ingreso por Procesamiento de Cheque de Pago Diferido 110.905 109.915
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NOTA 11 - ESTADO DEL CAPITAL

Al 31 de diciembre de 2015 el estado del capital es el siguiente:

Capital $
Aprobado Fecha de Inscripción 

en el Registro Público 

de ComercioFecha Órgano

Suscripto, integrado e inscripto 40.000.000 18.04.97
Asamblea General 

Ordinaria
27.06.97

Suscripto, integrado e inscripto 160.000.000 27.04.06
Asamblea General 

Ordinaria
15.08.06

Suscripto, integrado e inscripto 120.000.000 24.04.08

Asamblea General 

Ordinaria y 

Extraordinaria

08.10.08

Reducción (87.000.000) 14.10.11
Asamblea General 

Extraordinaria
15.12.11

Total 233.000.000

Corresponden a 116.500.000 acciones ordinarias escriturales 

clase A y 116.500.000 acciones ordinarias escriturales clase B, 

ambas de valor nominal $ 1 y de un voto cada una.

NOTA 12 - INGRESOS POR SERVICIOS

El detalle de los ingresos por servicios es el siguiente:

31.12.15 31.12.14

 $

Custodia 192.887.050 130.601.223

Acreencias 176.237.343 125.781.002

Servicios a terceros 30.592.729 19.181.988

Transferencias 14.379.470 18.081.039

Procesamiento de datos 8.549.022 6.754.687

Letras hipotecarias 3.430.015 3.107.874

Servicios eventuales 418.017 550.624

Total 426.493.646 304.058.437
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NOTA 13 - RESULTADOS FINANCIEROS 
Y POR TENENCIA NETOS

La composición del rubro es la siguiente:

31.12.15 31.12.14

$

Generados por activos:

Resultado por títulos públicos 130.676.705 (1.493.952)

Resultado por títulos privados 299.325.290 226.395.817

Intereses ganados en operaciones financieras 101.220.299 59.151.336

Diferencia de cambio 211.725.726 61.486.414

Resultados generados por activos 742.948.020 345.539.615

Generados por pasivos:

Diferencia de cambio (120.212) (61.096)

Resultados generados por pasivos (120.212) (61.096)

Total ganancia por resultados financieros y por tenencia 742.827.808 345.478.519

NOTA 14 - OTROS INGRESOS Y EGRESOS NETOS

La composición del rubro es la siguiente:

31.12.15 31.12.14

$

Impuesto al valor agregado no computable (7.495.417) (4.771.212)

Previsión para contingencias y riesgos diversos (Anexo VI) (3.415.290) (2.510.172)

Donaciones (1.412.082) (959.562)

Alquileres ganados 2.774.747 -

Diversos 2.799.659 175.112

Total (6.748.383) (8.065.834)
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NOTA 15 - CUENTAS DE ORDEN

El detalle de las cuentas de orden en valores nominales 

y su valorización a su última cotización a la fecha de cada cierre, es el siguiente:

Cuentas de orden
31.12.15 31.12.14

Nominales Valorizado Nominales Valorizado

Caja de Valores S.A. (1) 568.068.177.136 983.678.264.575 449.111.726.887 715.292.212.068

Euroclear (1) 10.446.686.999 101.193.278.238 14.074.561.434 51.903.319.714

Clearstream (1) 1.174.728.955 25.507.165.258 1.166.396.071 12.642.600.580

The Depository Trust Company (D.T.C.) (1) 111.990.230 956.982.447 197.523.516 805.457.156

C.B.L.C. (1) 69.741.214 1.870.172.579 29.963.940 1.092.003.616

Iberclear (1) 9.141.346 708.634.392 9.008.356 785.685.178

SEDESA Fondo Fiduciario 999.999 999.999 999.999 999.999

Avales recibidos de Sociedades Art. 33 Ley 19550 60.024.272 60.024.272 60.024.272 60.024.272

Cheques de pago diferido 6.205.972.744 6.205.972.744 3.861.045.065 3.861.045.065

Certificados de plazo fijo 575.732.911 575.732.911 447.365.117 447.365.117

Pagarés 5.160.853.501 5.160.853.501 9.682.467.609 9.682.467.609

Totales 591.884.049.307 1.125.918.080.916 478.641.082.266 796.573.180.374

(1) Corresponde a la custodia valorizada de títulos, acciones, letras, fideicomisos, obligaciones negociables y otros. 

NOTA 16 - INFORMACIÓN ADICIONAL SOBRE INVERSIONES, CRÉDITOS Y DEUDAS

Los plazos de vencimiento de las inversiones, créditos y deudas al 31 de diciembre de 2015 son:

Inversiones Créditos por servicios Otros créditos

$

A vencer

1º trimestre 123.380.847 52.099.500 2.610.612

2º trimestre - - 2.394.775

3º trimestre - - 561.493

4º trimestre - - 396.680

No corriente 13.649.760 - 560.521

Subtotal 137.030.607 52.099.500 6.524.081

De plazo vencido - 13.304.713 -

Sin plazo establecido 680.065.086 - 2.216.800

Total al 31.12.15 817.095.693 65.404.213 8.740.881

Que no devengan interés 138.752.380 65.404.213 8.740.881

Que devengan interés a tasa fija (a) 123.380.847 - -

Que devengan interés a tasa variable (b) 554.962.466 - -

Total al 31.12.15 817.095.693 65.404.213 8.740.881

(a) La tasa promedio anual es del 22,40%.

(b) La tasa promedio anual es del 13,74%.
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NOTA 16 - INFORMACIÓN ADICIONAL SOBRE INVERSIONES, CRÉDITOS Y DEUDAS (Cont.)

Cuentas 

por pagar

Remuneraciones 

y cargas sociales

Cargas 

fiscales

Otros 

pasivos

$

A vencer

1º trimestre 82.461.525 14.645.603 7.961.736 157.873

2º trimestre - - 150.304.214 3.143.595

3º trimestre - - - -

4º trimestre - - - -

No corriente - - 144.268.392 -

Subtotal 82.461.525 14.645.603 302.534.342 3.301.468

De plazo vencido - - - -

Sin plazo establecido 5.633.718.464 26.429.916 2.248.449 -

Total al 31.12.15 5.716.179.989 41.075.519 304.782.791 3.301.468

Que no devengan interés 5.716.179.989 41.075.519 304.782.791 3.301.468

Total al 31.12.15 5.716.179.989 41.075.519 304.782.791 3.301.468

NOTA 17 - SOCIEDADES CONTROLADAS

17.1	 Garantía de Valores S.G.R. - 
Suscripción de capital y aporte al fondo de riesgo

Garantía de Valores S.G.R. es una sociedad de garantía 

recíproca, regulada principalmente por la Ley N° 24.467 

e inscripta en el Registro Público de Comercio el 23 de 

diciembre de 2003, cuyo objetivo es el otorgamiento de 

garantías a los socios partícipes.

Caja de Valores S.A. realizó aportes en concepto de sus-

cripción inicial del 50% del capital y del 100% al fondo de 

riesgo de Garantía de Valores S.G.R.

Siguiendo la normativa vigente, los aportes al fondo de 

riesgo son deducidos del resultado impositivo para la de-

terminación del impuesto a las ganancias en el período 

fiscal correspondiente.

Durante el presente ejercicio Garantía de Valores S.G.R. 

ha disminuido su capital social por un total de 8.000, re-

presentado por 4.000 acciones de V.N. $1 cada una de cla-

se “A” de socios partícipes y 4.000 acciones de V.N. $1 de 

clase “B” de socios protectores. A su vez, ha aumentado su 

capital social por un total de 800, representado por 800 

acciones de V.N. $1 cada una de clase “A” de socios. Por 

otra parte, durante el presente ejercicio fueron realizados 

aportes por nuevos socios protectores a dicho fondo de 

riesgo. Por consiguiente, al 31 de diciembre de 2015 Caja 

de Valores S.A. tiene su participación de 48,18% sobre el 

capital social de Garantía de Valores S.G.R. y del 52,17% 

del mencionado fondo de riesgo.

Con fecha 28 de noviembre de 2013 la SEPyMEyDR emi-

tió la Resolución N° 212/2013, con entrada en vigencia 

a partir del 2 de enero de 2014. Considerando la actual 

situación económica y del negocio de las sociedades de ga-

rantía recíproca, la emisión de dicha Resolución persigue 

el objetivo de actualizar la normativa que regula el régi-

men de estas sociedades, ampliando conceptos y criterios 

de interpretación para lograr una mayor unicidad del 

marco normativo vigente que otorgue claridad al sistema. 

Asimismo, introduce ciertas modificaciones y ampliaciones 

al régimen informativo mensual, al modelo del plan de 

cuentas e información complementaria, incluye una restric-

ción del límite operativo para cierto supuesto específico y 

establece un nuevo tratamiento contable del fondo de riesgo 

contingente, entre otros.



54

JAVIER J. HUICI
Socio

Contador Público (U.B.A.)
C.P.C.E.C.A.B.A. Tº 272  F° 27

Firmado a efectos de su identificación
con nuestro informe de fecha 01-03-2016

PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASOCIADOS S.R.L.
C.P.C.E.C.A.B.A. Tº 1 Fº 13

JULIO A. MACCHI
Presidente de la 

Comisión Fiscalizadora

HORACIO F. TORRES
Presidente

La evolución del Fondo de Riesgo al 31 de diciembre de 2015 y 2014 ha sido la siguiente:

31.12.15 31.12.14

Saldos al inicio del ejercicio 73.172.220 69.924.184

Disposición del rendimiento del fondo de riesgo de ejercicios 
anteriores (1)

(14.340.769) (9.924.184)

Reimposición de aportes al fondo de riesgo (2) 40.000.000 20.000.000

Devolución de aportes al fondo de riesgo (3) (40.000.000) (20.000.000)

Disposición del rendimiento del fondo de riesgo del presente 
ejercicio (4)

(9.556.345) -

Regularización del fondo de riesgo contingente (5) 430.569 (1.168.549)

Resultado neto del ejercicio 16.869.074 14.340.769

Saldos al cierre del ejercicio 66.574.749 73.172.220

Adicionalmente, el resultado por la participación en Ga-
rantía de Valores S.G.R. por los ejercicios económicos fi-
nalizados el 31 de diciembre de 2015 y 2014 arrojan un 
saldo positivo de 6.322.643 y 3.089.637, respectivamente; 
compuestos principalmente por el rendimiento de la par-
ticipación, menos la regularización del fondo de riesgo con-
tingente, la previsión por fondo de riesgo contingente y 
las comisiones abonadas a dicha sociedad en concepto de 
administración del fondo de riesgo.

17.2	 Tecnología de Valores S.A. - 
Suscripción de capital

Se trata de una sociedad anónima constituida el 23 de 
marzo de 2010 e inscripta en la IGJ bajo el número 9.946 
con fecha 3 de junio de 2010. 

Su actividad principal es brindar toda clase de servicios a 
terceros en materia informática, sea mediante su presta-
ción directa o mediante el asesoramiento. La sociedad po-
drá también actuar como certificador licenciado de firma 

(1) Correspondientes a los rendimientos de los ejercicios 2014 y 
2013, respectivamente.
(2) Aprobadas por el Consejo de Administración de Garantía 
de Valores S.A. con fechas 19 de noviembre de 2015 y 18 de 
diciembre de 2014, respectivamente.
(3) Corresponde a los aportes por 40.000.0000 y 20.000.000 de 
fechas de origen 18 de noviembre de 2013 y 25 de octubre de 
2012, respectivamente.
(4) Corresponde a los rendimientos de los trimestres finalizados 

el 31 de marzo, 30 de junio y 30 de septiembre de 2015.
(5) Corresponde al tratamiento contable del fondo de riesgo con-
tingente dispuesto en el Art. 32, Capítulo IV de la Resolución N° 
212/2013 de la SEPyMEyDR, la cual establece la obligatoriedad 
de registrar la previsión por incobrabilidad de los créditos que 
componen el rubro deudores por garantías afrontadas en fun-
ción a los tipos de contragarantías y plazo de mora descriptos en 
el inciso b) de dicho artículo y al esquema contable detallado en 
el plan de cuentas del Anexo 9 de dicha norma. 

digital con las facultades, deberes y alcances previstos en 
la ley 25.506, y su reglamentación o las normas que pue-
dan modificarla o sustituir a estas en el futuro, así como 
también brindar a terceros toda otra prestación vinculada 
a la utilización de firmas digitales o electrónicas. 

El resultado por la participación en Tecnología de Valores 
S.A. por los ejercicios económicos finalizados el 31 de di-
ciembre 2015 y 2014 arrojan un saldo positivo de 80.865 y 
99.878, respectivamente.

El capital social es de 1.000.000 y se suscribió su totali-
dad en acciones ordinarias escriturales y con derecho a 
un voto cada una, de la siguiente manera: Caja de Valores 
S.A. 950.000 acciones que representan un monto total de 
950.000 y el 95% del capital social; Bolsa de Comercio de 
Buenos Aires suscribió 25.000 acciones que representan 
un monto total de 25.000 y el 2,5% del capital social, y 
Mercado de Valores de Buenos Aires S.A. suscribió 25.000 
acciones que representan un monto total de 25.000 y el 
2,5% del capital social.
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Activos diferidos
Créditos por 

servicios
Otros créditos

Provisiones y 

previsiones
Total

Saldo al inicio del ejercicio 253.902 1.212.435 4.901.173 6.367.510

Variación del ejercicio 304.454 - 3.832.131 4.136.585

Saldos al cierre del ejercicio 558.356 1.212.435          8.733.304 10.504.095

Pasivos diferidos
Disponibilidades 

e inversiones

Activos 

intangibles
Total Neto

Saldo al inicio del ejercicio 70.791.921 12.196.193 82.988.114 76.620.604

Variación del ejercicio 77.252.812 (5.468.439) 71.784.373 67.647.788

Saldos al cierre del ejercicio 148.044.733 6.727.754 154.772.487 144.268.392

NOTA 18 - IMPUESTO A LAS GANANCIAS 

Y A LA GANANCIA MÍNIMA PRESUNTA

La Sociedad determina el cargo contable por impuesto a las 

ganancias aplicando el método del impuesto diferido. Di-

cho método consiste en determinar las diferencias entre las 

mediciones contables de los activos y pasivos y sus bases im-

positivas, que son los importes con que esos activos y pasi-

vos aparecerían en los estados contables si para su medición 

se aplicasen las normas del impuesto a las ganancias. Las 

diferencias temporarias dan lugar al cómputo de un pasivo 

cuando su reversión futura aumente los impuestos deter-

minados, y de un activo cuando los disminuya, sin perjuicio 

de las compensaciones de importes que fuesen pertinentes.

Cuando existan quebrantos impositivos o créditos fisca-

les no utilizados susceptibles de deducción de ganancias 

impositivas futuras, se reconocerá un activo por impuesto 

diferido, pero sólo en la medida en que dicha deducción 

sea probable.

Adicionalmente, la Sociedad determina el impuesto a la 

ganancia mínima presunta aplicando la tasa vigente del 

1% sobre los activos computables al cierre de cada perío-

do. Este impuesto es complementario del impuesto a las 

ganancias. La obligación fiscal de la Sociedad en cada pe-

ríodo coincidirá con el mayor de ambos impuestos. Sin 

embargo, si el impuesto a la ganancia mínima presunta 

excede en un período fiscal el impuesto a las ganancias, 

dicho exceso podrá computarse como pago a cuenta de 

cualquier excedente del impuesto a las ganancias sobre 

el impuesto a la ganancia mínima presunta que pudiera 

producirse en cualquiera de los diez ejercicios siguientes.

En los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2015 y 

2014, los importes determinados en concepto de impues-

tos a las ganancias fueron de 168.069.482 y 78.845.982 

respectivamente, y fueron incluidos en el estado de resul-

tados bajo el rubro de impuestos a las ganancias corriente. 

Asimismo, las variaciones netas de las diferencias tempo-

rarias al 31 de diciembre de 2015 y 2014 de pérdida por 

67.647.788 y 45.758.442, respectivamente, fueron inclui-

das en el rubro impuesto a las ganancias diferido.

Por la aplicación del método del impuesto diferido, la So-

ciedad mantiene registrado un pasivo neto de 144.268.392 

y 76.620.604 al 31 de diciembre de 2015 y 2014, respec-

tivamente.

La evolución y composición de los activos y pasivos por 

impuesto diferido se detallan en los siguientes cuadros:
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31.12.15 31.12.14

$

Ganancia del ejercicio antes del impuesto a las ganancias 778.545.899 354.707.214

Tasa del impuesto vigente 35% 35%

Resultado del ejercicio a la tasa del impuesto 272.491.065 124.147.525

Diferencias permanentes a la tasa del impuesto:

Comisiones por administración del fondo de riesgo 2.310.000 1.680.000

Ajuste provisión impuesto a las ganancias (370.280) (158.008)

Reimposición Fondo de riesgo (38.500.000) (7.000.000)

Otros (213.515) 5.934.907

Total diferencias permanentes (36.773.795) 456.899

Total pérdida del ejercicio por impuesto a las ganancias 235.717.270 124.604.424

Variación entre el pasivo diferido al inicio y 

al cierre del ejercicio cargado a resultados
(67.647.788) (45.758.442)

Impuesto del ejercicio (168.069.482) (78.845.982)

Total pérdida del ejercicio por impuesto a las ganancias (235.717.270) (124.604.424)

De acuerdo a la R.G. N° 562/09 y sus complementarias, 

emitidas por la CNV, la Sociedad ha optado por no re-

conocer el pasivo por impuesto diferido generado por el 

efecto del ajuste por inflación de los activos no moneta-

rios, el cual asciende a 2.269.928 al 31 de diciembre de 

2015 y 2.343.151 al 31 de diciembre de 2014. De haberse 

NOTA 19 - RESTRICCIONES 
A LA DISTRIBUCIÓN DE UTILIDADES

De acuerdo a lo establecido por el artículo 70 de la Ley 

N° 19.550 y los estatutos de la Sociedad, de las utilidades 

líquidas y realizadas se deberá destinar a la constitución 

de las siguientes reservas:

�� El 5% como mínimo hasta alcanzar el 20% del capital 

suscripto al fondo de reserva legal.

�� El 5% anual, hasta alcanzar el 25% del capital suscripto, 

a un fondo para cubrir pérdidas eventuales.

Cabe destacar que ambos porcentajes han sido alcanzados.

reconocido este pasivo diferido el cargo de impuesto a 

las ganancias del ejercicio hubiera disminuido en 73.223.

A continuación se presenta una conciliación entre el impuesto 

a las ganancias cargado a resultados y el que resultaría de a-

plicar la tasa del impuesto vigente sobre el resultado contable:

Por otra parte, de acuerdo a lo establecido por el artícu-

lo 5 del Decreto Nº 659/74 del Poder Ejecutivo Nacional, 

de los beneficios obtenidos, la Sociedad no podrá dis-

tribuir un dividendo en efectivo superior al 10% de las 

utilidades.

En el estado de evolución del patrimonio neto se deta-

lla la distribución de resultados no asignados al 31 de 

diciembre de 2014, según lo decidido por la Asamblea 

General Ordinaria de Accionistas celebrada el 23 de abril 

de 2015.
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NOTA 20 - PATRIMONIO NETO MÍNIMO Y 
CONTRAPARTIDA MÍNIMA 

En cumplimiento de las disposiciones establecidas por la 
CNV según R.G. N°622/2013 de dicho organismo, la So-
ciedad se encuentra inscripta bajo el número de matrícula 
19 en las categorías de agente de depósito colectivo (ADC) 
y agente de custodia, registro y pago (ACRyP) según lo es-
tablecido en la Resolución N° 17.504 de fecha 11 de sep-
tiembre de 2014 de la CNV.

De acuerdo a las exigencias previstas en la mencionada 
Resolución, se informa que el patrimonio neto de la So-
ciedad supera ampliamente el patrimonio neto mínimo 
requerido por dicha norma, el cual asciende a 74.000.000, 
así como la contrapartida mínima exigida de 14.800.000, 
que se encuentra integrada conforme el siguiente detalle:

Concepto Cantidad Importe

Bonos Cuasi Par $ Vto. 2045 10.000.000 39.000.000

NOTA 21 - SITUACIÓN DEL MERCADO FINANCIERO 
Y DE CAPITALES

El contexto macroeconómico internacional y local genera 
cierto grado de incertidumbre respecto a su evolución fu-
tura como consecuencia de las contracciones en los niveles            
de crecimiento, la volatilidad de activos financieros y del 
mercado cambiario, entre otras cuestiones, que con distin-
ta intensidad se ha venido observando en los últimos años. 
Adicionalmente, a nivel local, se incrementaron los niveles 
de volatilidad de los valores de los títulos públicos y priva-
dos, en las tasas de interés, así como variaciones de cierta 
importancia en los precios de otras variables relevantes de 
la economía, tales como costo salarial, precios de las prin-
cipales materias primas y tipo de cambio. Asimismo, actual-
mente se encuentra pendiente la resolución del reclamo 
efectuado al Estado Nacional Argentino por parte de los 
tenedores de títulos públicos que no adhirieron a las rees-
tructuraciones de deuda efectuadas en los años 2005 y 2010.

En lo relativo al mercado cambiario argentino en particu-
lar, desde octubre de 2011 y hasta mediados de diciembre 
de 2015, estuvieron vigentes ciertas restricciones para el 
acceso al mercado único y libre de cambios, que es el único 
mercado establecido por las regulaciones argentinas para 
realizar las operaciones de compra y venta de moneda ex-
tranjera. A partir de dicha fecha, las nuevas autoridades 
del Gobierno Nacional introdujeron modificaciones rele-

vantes a las regulaciones vigentes en materia cambiaria, al 
tiempo que se produjo una importante depreciación del 
peso argentino respecto al dólar estadounidense.

Por otro lado, con fecha 27 de diciembre de 2012 fue pro-
mulgada la Ley de Mercado de Capitales N° 26.831, re-
glamentada mediante el Decreto N° 1023/2013 del Poder 
Ejecutivo Nacional de fecha 29 de julio de 2013, y por la 
R.G. N° 622 de la CNV de fecha 5 de septiembre de 2013. 
Actualmente, si bien la mencionada reglamentación prevé 
un período de transición, la misma se encuentra en un 
proceso de implementación gradual y de análisis por par-
te de los distintos agentes del mercado. Adicionalmente, 
han existido diversas presentaciones y requerimientos de 
clarificación realizados ante dicho organismo, quien ha 
emitido diversos criterios interpretativos y prórrogas. Los 
posibles efectos que estas normas podrían tener en la ope-
ratoria de la Sociedad, se encuentran en proceso de aná-
lisis por parte de la Gerencia dado que incluyen consultas 
e interpretaciones de la CNV.

Por otra parte, el Mercado de Valores de Buenos Aires 
S.A. (MERVAL) y la Bolsa de Comercio de Buenos Aires 
(BCBA), ambos accionistas de la Sociedad, firmaron con 
fecha 1º de marzo de 2013 un acuerdo marco para la cons-
titución de la sociedad denominada Bolsas y Mercados Ar-
gentinos S.A. (ByMA). Asimismo, una parte importante del 
aporte de MERVAL y BCBA en ByMA se integrará, en caso 
de ser aprobado por los organismos de contralor corres-
pondientes, con sus tenencias accionarias en Caja de Valo-
res. A la fecha de emisión de los presentes estados contables 
las aprobaciones antes citadas se encuentran pendientes.

Por todo lo mencionado, la Gerencia de la Sociedad mo-
nitorea permanentemente la evolución de las situaciones 
citadas en los mercados internacionales y a nivel local, pa-
ra determinar las posibles acciones a adoptar e identificar 
eventuales impactos sobre su situación patrimonial y fi-
nanciera, que pudieran corresponder reflejar en los esta-
dos contables de ejercicios futuros.

NOTA 22 - HECHOS POSTERIORES

No existen hechos u operaciones ocurridos entre la fecha 
de cierre del ejercicio y la fecha de emisión de los estados 
contables que puedan afectar significativamente la situa-
ción patrimonial y financiera ni los resultados de la Socie-
dad a la fecha de cierre del presente ejercicio, adicionales 
a los mencionados en la nota precedente.



58

JAVIER J. HUICI
Socio

Contador Público (U.B.A.)
C.P.C.E.C.A.B.A. Tº 272  F° 27

Firmado a efectos de su identificación
con nuestro informe de fecha 01-03-2016

PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASOCIADOS S.R.L.
C.P.C.E.C.A.B.A. Tº 1 Fº 13

JULIO A. MACCHI
Presidente de la 

Comisión Fiscalizadora

HORACIO F. TORRES
Presidente

Caja de Valores Sociedad Anónima 
Número de Registro en la Inspección General de Justicia 49.566 

Detalle de Bienes de Uso
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Anexo I

Cuenta 

Principal

Valor al 

inicio

Aumentos 

y/o trans-

ferencias

Bajas Valor al 

cierre

Depreciaciones Neto 

Resultante al 

31.12.15

Neto 

Resultante al 

31.12.14
Acumuladas

al inicio

Del 

ejercicio

Bajas Acumuladas

al cierre

$

Inmuebles 73.392.649 - - 73.392.649 11.029.662 1.314.239 - 12.343.901 61.048.748 62.362.987

Muebles y 

útiles
6.881.984 386.016 (221.650) 7.046.350 5.547.031 433.344 (221.650) 5.758.725 1.287.625 1.334.953

Instalaciones 13.925.721 35.050 - 13.960.771 11.472.258 800.679 - 12.272.937 1.687.834 2.453.463

Equipos de 

computación
69.131.049 9.817.497 (6.819) 78.941.727 65.340.352 5.302.413 - 70.642.765 8.298.962 3.790.697

Obras 

en curso
- 1.914.232 - 1.914.232 - - - - 1.914.232 -

Anticipo bienes 

de uso
371.838 - - 371.838 - - - - 371.838 371.838

Total al 

31.12.15
163.703.241 12.152.795 (228.469) 175.627.567 93.389.303 7.850.675 (221.650) 101.018.328 74.609.239 -

Total al 

31.12.14
160.603.009 4.514.217 (1.413.985) 163.703.241 89.465.418 5.291.598 (1.367.713) 93.389.303 - 70.313.938
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Anexo II

Cuenta 

Principal

Valor al 

inicio

Aumentos 

y/o trans-

ferencias

Bajas Valor al 

cierre

Amortizaciones Neto 

Resultante 

al 31.12.15

Neto 

Resultante 

al 31.12.14
Acumuladas

al inicio

Del

ejercicio 

Bajas Acumuladas

al cierre

$

Software 41.392.981 - - 41.392.981 23.621.726 8.098.272 - 31.719.998 9.672.983 17.771.255

Desarrollo 

de software
22.799.313 140.806 (12.702.383) 10.237.736 850.563 - - 850.563 9.387.173 21.948.750

Total al 

31.12.15
64.192.294 140.806 (12.702.383) 51.630.717 24.472.289 8.098.272 - 32.570.561 19.060.156 -

Total al 

31.12.14
46.452.311 17.739.983 - 64.192.294 20.581.303 3.890.986 - 24.472.289 - 39.720.005
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Denominación y características de los valores
Cantidad 

(1)
Valor de 

costo
Valor contable 

al 31.12.15
Valor contable 

al 31.12.14
$

Activo Corriente
 Títulos Públicos

Bonos Cuasi Par $ Vto. 2045 (2) 26.610.800 12.773.184 109.348.514 40.706.381
Bonos Discount u$s (2010) Vto. 2033 966.707 3.286.804 19.813.530 12.864.297
Bonos de Consolidación en $ 6ta. Serie 4.188.527 5.400.573 14.447.528 10.238.900
Valores negociables vinculados al PBI Euros Vto. 2035 (TVPE) 6.560.000 3.327.021 9.903.619 6.755.449
Valores negociables vinculados al PBI u$s Vto. 2035 (TVY0) 11.205.000 8.164.368 14.136.788 6.344.461
Valores negociables vinculados al PBI u$s Vto. 2035 (TVPY) 7.540.000 3.194.776 10.930.813 6.558.488
Bono de la Nación Argentina u$s 7% 2017 – Bonar X 2.434.000 15.279.416 33.536.489 19.331.683
Bonos Garantizados $ Vto. 2018     1.790.891 2.291.233 2.300.835 2.614.178
Valores negociables vinculados al PBI u$s Vto. 2035 (TVPA) 2.868.569 943.759 4.015.193 2.437.796
Bonos Globales 2017 u$s (2010) Vto. 2017 268.344 939.204 3.697.336 1.972.570
Bonos de la deuda 2013 S.I.M. Córdoba USD 250.000 1.456.250 1.549.690 2.147.320
Bonos Nación Argentina USD 8,75% 2024 4.790.000 43.273.483 68.786.926 -
Bonos Par $ Vto. 2038     410.959 1.055.638 1.031.301 419.094
Bonos de Consolidación en $ 4ta. Serie 2% 361.788 108.675 17.001 155.176
Bonac Mayo 2016 vto. 09/05/2016 44.102.590 45.112.500 46.408.692 -
Bono de la Nación Argentina vinculado al dólar 1,75% vto. 2016 1.012.700 45.905.190 13.051.092 12.532.592
Bonos de Consolidación en $ 7ma. Serie 1.292.979 1.309.788 339.339 -
Bonac Julio 2016 (Vto. 12/07/16) 2.820.000 3.003.300 2.896.970 -
Bonos Nación Argentina USD 8% (BONAR 2020) 3.500.000 3.500.000 48.677.013 -
Bonos del Tesoro Nacional Vto. Marzo 2016 10.503.932 10.503.932 10.748.624 -
Letras Municipalidad de Córdoba Vto. 20/01/2017 1.000.000 1.000.000 1.000.000 -
Letra Municipalidad de Buenos Aires Vto. 31/01/2017 5.000.000 5.000.000 5.000.000 -
Letra CABA 20.000.000 20.000.000 18.794.120 -
Lebac Interna $ Vto. 27/01/2016 50.000.000 50.000.000 48.331.500 -
Lebac $ Vto. 03/02/2016 50.000.000 50.000.000 48.466.300 -
Intereses devengados Letras - - 1.721.020 -
Bonos del Gob. Nacional 7% u$s Vto. 2015 - - - 34.549.492
Bonos de la Prov. de Buenos Aires u$s Vto. 2015 - - - 16.394.940
Bono de la Nación Argentina USD 2,4% (Bonad 2018) - - - 29.744.050
Bonos del Gobierno Nacional en USD 7% P.A. (RO15) 7.895.000 64.333.309 - 29.783.817

Total Títulos Públicos 538.950.233 235.550.684

Títulos Privados
Fideicomiso Financiero Chubut Reg. Hidrocarburíferas u$s Serie I Clase "B" 131.944 650.563 1.604.723 1.272.203
Fideicomiso Financiero Cédulas Hipotecarias Argentinas Serie IX 500.000 397.005 260.000 262.500
Fideicomiso Financiero Pluna Serie I 161.761 161.761 161.761 161.761
Fideicomiso Financiero Cédulas Hipotecarias Argentinas Serie VIII 178.462 89.232 79.416 75.489
Intereses devengados Fideicomiso - - 32.989 30.768
Obligaciones Negociables Savant Pharm S.A. Serie II $ Vto. 26/10/16           60.000        60.000 60.000 60.000
Intereses devengados Obligaciones negociables                      -                        -   13.052 25.198
Acciones DTCC 1.034 - 144.144 211.347
Otras acciones 3.841 - 6.016 5.811
Otros 2.097 - 372 317
Fideicomiso Financiero Amfays Serie XIII Clase "A" - - - 5.621
Fideicomiso Financiero Banco Piano XXXIV - - - 2.632
Obligaciones Negociables Cresud Serie XIII. $ Vto. 22/05/15 - - - 8.552.000

Total Títulos Privados 2.362.473 10.665.647
Total Activo Corriente 541.312.706 246.216.331

Activo no Corriente
Títulos Privados

Obligaciones Negociables Morgan Stanley Senior Medium Term u$s Vto. 30/03/2017 500.000 4.225.500 6.437.650 4.225.500
Obligaciones Negociables Morgan Stanley Medium Term u$s Vto. 16/03/2017 500.000 4.274.093 6.565.110 4.274.093
Obligaciones Negociables Edenor U$S 25/10/22 50.000 422.500 647.000 422.550
Obligaciones Negociables Savant Pharm S.A. Serie II $ Vto.26/10/16 - - - 60.000

Total Títulos Privados 13.649.760 8.982.143
Total Activo no Corriente 13.649.759 8.982.143

(1) Los fideicomisos financieros y títulos públicos se exponen a su valor residual.
(2) Se encuentran parcialmente restringidos. Ver Nota 20.

Caja de Valores Sociedad Anónima 
Número de Registro en la Inspección General de Justicia 49.566 

Acciones, Debentures y Otros Títulos Emitidos en Serie
al 31 de diciembre de 2015 y 2014 (cifras expresadas en pesos)

Anexo III
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Denominación y 
características 
de los valores

Emisor Clase Valor 
nominal

Cantidad Valor de Costo Valor 
patrimonial 

proporcional

Valor 
registrado al 
31.12.15 (1)

Valor 
registrado al 
31.12.14 (1)

Capital Fondo de 
Riesgo

Acciones

Garantía 

de Valores 

S.G.R.

B 124.790 124.790 124.790 60.000.000 67.190.582 65.334.595 71.594.900

Sociedad Actividad 

Principal

Últimos estados contables Porcentaje de 

participación 

sobre el capital 

social y sobre

los votos

$

Fecha Capital 

Social

Reservas Fondo de 

riesgo

Resultado  

neto de la 

operación

Resultado del fondo 

de riesgo (neto de 

regularización) 

Resultados 

no 

asignados

Patrimonio 

neto 

al cierre

Fecha de 

aprobación

Garantía 

de 

Valores 

S.G.R.

Otorgar garantías a

sus socios partícipes

para facilitar el acceso

al crédito mediante la

celebración de contratos

de garantía recíproca

31.12.2015 257.980 685.558 125.802.871 958.859 23.942.042 - 127.705.268 29.02.2016 48,18%

(1)	 Neto de previsión por desvalorización inversiones, en caso de corresponder.

Caja de Valores Sociedad Anónima 
Número de Registro en la Inspección General de Justicia 49.566 

Inversiones en sociedades
al 31 de diciembre de 2015 y 2014 (cifras expresadas en pesos)

Anexo IV
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Denominación y 
características 
de los valores

Emisor Valor 
nominal

Cantidad Valor 
de 

capital

Valor 
patrimonial 

proporcional

Valor 
registrado al 

31.12.15

Valor 
registrado al 

31.12.14

Acciones

Tecnología 

de Valores 

S.A.

950.000 950.000 950.000 1.202.746 1.202.746 1.121.881

Sociedad Actividad 
Principal

Últimos estados contables Porcentaje de 
participación 

sobre el capital 
social y sobre

los votos

$

Fecha Capital 
Social

Reservas Resultados 
no 

asignados

Resultado  
neto de la 
operación

Patrimonio 
neto 

al cierre

Fecha de 
aprobación

Tecnología 
de Valores 

S.A.

Servicios a terceros en 
materia informática. 

Certificador licenciado 
en firma digital.

31.12.2015 1.000.000 180.928 - 85.122 1.266.050 01.03.2016 95%

Caja de Valores Sociedad Anónima 
Número de Registro en la Inspección General de Justicia 49.566 

Inversiones en sociedades
al 31 de diciembre de 2015 y 2014 (cifras expresadas en pesos)

Anexo IV (cont.)
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Otras inversiones
31.12.15 31.12.14

    $

INVERSIONES CORRIENTES

Operaciones de caución 115.903.625 134.973.749

Depósitos a plazo fijo 7.477.222 5.007.471

     Banco de Valores S.A. 953.792 756.736

     Banco BBVA Francés S.A. 6.523.431 4.239.283

Total corriente 123.380.847 139.981.220

INVERSIONES NO CORRIENTES

Inversiones en otras sociedades 70.000.522 -

     Acindar PyME S.G.R. 20.000.020 -

     BLD Avales S.G.R. 20.000.002 -

     Campo Aval S.G.R. 10.000.060 -

     Argenpymes S.G.R. 10.000.010 -

     Garantizar S.G.R. 5.000.400 -

     PyME Aval S.G.R. 5.000.010 -

Obras de Arte 358.530 358.530

Total no corriente 70.359.052 358.530

Caja de Valores Sociedad Anónima 
Número de Registro en la Inspección General de Justicia 49.566 

Otras Inversiones
al 31 de diciembre de 2015 y 2014 (cifras expresadas en pesos)

Anexo V
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Rubros

Saldos 

al inicio

Aumento Desafectación Aplicación Saldos 

al cierre

$

Deducidas del Activo

Previsión deudores incobrables (Notas 4) 1.221.068 1.053.139 (183.269) - 2.090.938

Previsión por desvalorización inversiones (Nota 3) 2.052.891 1.331.173 (2.035.071) 506.994 1.855.987

Previsión cesión créditos fondo de riesgo (Nota 5) 4.872.356 4.856.739 (779.099) - 8.949.996

Incluidas en el Pasivo

Previsión para contingencias y riesgos diversos (Nota 14) 4.812.530 3.779.830 (364.540) (1.770.935) 6.456.885

Totales al 31.12.15 12.958.845 11.020.881 (3.361.979) (1.263.941) 19.353.806

Totales al 31.12.14 10.030.536 15.267.279 (7.325.283) (5.822.866) 12.149.666

Caja de Valores Sociedad Anónima 
Número de Registro en la Inspección General de Justicia 49.566 

Previsiones
al 31 de diciembre de 2015 y 2014 (cifras expresadas en pesos)

Anexo VI
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Rubros
Monto y clase 

de la 

moneda extranjera

Tipo de 

cambio 

(1)

Monto en moneda

 argentina al

31.12.15

Monto en moneda

 argentina al

31.12.14

$

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

Caja y bancos

Caja y bancos U$S 360.406.386 12,94 4.663.658.628 1.781.340.189

Caja y bancos   Euros 3.626.829 14,07 51.023.675 39.471.469

Caja y bancos Yen 950.208.688 0,11 102.147.434 18.392.155

Inversiones (2)

Títulos Públicos U$S 15.853.462 12,94 205.143.778 132.384.864

Títulos Públicos Euros 703.962 14,07 9.903.619 6.755.449

Títulos Privados U$S 136.076 12,94 1.760.826 1.478.294

Títulos Privados Euros 2.304 14,07 32.418 36.223

Créditos por servicios

Deudores por servicios U$S 43.816 12,94 566.975 321.944

Total Activo Corriente 5.034.237.353 1.980.180.587

ACTIVO NO CORRIENTE

Inversiones

Títulos Privados U$S 1.054.850 12,94 13.649.759 8.922.143

Total Activo No Corriente 13.649.759 8.922.143

TOTAL ACTIVO 5.047.887.112 1.989.102.730

PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Cuentas por pagar

Acreedores por operaciones liquidadas y a liquidar U$S 322.332.903 13,04 4.203.221.051 1.583.916.437

Acreedores por operaciones liquidadas y a liquidar Euros 3.213.168 14,21 45.658.149 35.682.197

Acreedores por operaciones liquidadas y a liquidar      Yen 940.848.982 0,11 102.044.481 18.163.129

Proveedores U$S 1.634 13,04 21.309 6.096.458

Provisiones U$S 87.730 13,04 1.143.990 2.977.723

Provisiones Euros 101.907 14,21 1.448.057 1.069.039

Total Pasivo Corriente 4.353.537.037 1.647.904.983

TOTAL PASIVO 4.353.537.037 1.647.904.983

(1) Tipo de cambio comprador o vendedor, del Banco de la Nación Argentina al 31 de diciembre de 2015.

(2) Corresponde a valores nominales expresados a cotización.

Caja de Valores Sociedad Anónima 
Número de Registro en la Inspección General de Justicia 49.566 

Activos y Pasivos en Moneda Extranjera
al 31 de diciembre de 2015 y 2014 (cifras expresadas en pesos)

Anexo VII
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JAVIER J. HUICI
Socio

Contador Público (U.B.A.)
C.P.C.E.C.A.B.A. Tº 272  F° 27

Firmado a efectos de su identificación
con nuestro informe de fecha 01-03-2016

PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASOCIADOS S.R.L.
C.P.C.E.C.A.B.A. Tº 1 Fº 13

JULIO A. MACCHI
Presidente de la 

Comisión Fiscalizadora

HORACIO F. TORRES
Presidente

Costo de 

servicios

Gastos de Total al

31.12.15

Total al

31.12.14Rubros Administración Comercialización Financiación

$

Sueldos y gratificaciones 118.759.280 29.689.820 - - 148.449.100 127.013.178

Contribuciones sociales 29.933.635 7.483.409 - - 37.417.044 30.278.486

Honorarios al Directorio - 4.649.577 - - 4.649.577 3.173.459

Honorarios a la Comisión Fiscalizadora - 1.542.539 - - 1.542.539 696.613

Retribuciones por servicios 16.427.478 4.106.869 - - 20.534.347 6.022.295

Impuestos, tasas y patentes 4.855.585 1.213.896 - - 6.069.481 1.746.477

Impuesto sobre los Ingresos Brutos - - 29.629.349 25.127.490 54.756.839 40.015.769

Impuesto a la competitividad - - - 5.088.706 5.088.706 4.945.298

Deprec. y baja de bienes de uso 6.280.540 1.570.135 - - 7.850.675 5.291.598

Amort. y baja de bienes intangibles 14.888.605 3.722.151 - - 18.610.756 3.890.986

Mantenimiento y suministros de cómputos 8.457.864 2.114.466 - - 10.572.330 7.096.116

Vigilancia 7.819.132 1.954.783 - - 9.773.915 7.984.431

Conserv. y mant. de bienes de uso y otros 6.437.708 1.609.427 - - 8.047.135 7.460.872

Almuerzo del personal y refrigerios 2.015.351 503.838 - - 2.519.189 1.529.240

Asistencia médica al personal 3.850.208 962.552 - - 4.812.760 3.130.276

Personal por agencia 80.805 20.201 - - 101.006 59.649

Cursos y capacitaciones 1.552.345 388.086 - - 1.940.431 1.028.738

Servicios (energía, teléfono y varios) 4.657.262 1.164.315 - - 5.821.577 5.130.728

Seguros 2.710.043 677.511 - - 3.387.554 2.867.499

Papelería y útiles 479.149 119.787 - - 598.936 729.824

Publicaciones e imprenta 1.310.618 327.655 - - 1.638.273 1.506.211

Gastos de publicidad - - 480.963 - 480.963 233.685

Correspondencia 4.378.286 1.094.572 - - 5.472.858 4.614.685

Gastos centrales depositarias 9.882.470 - - - 9.882.470 10.510.543

Alquileres 1.705.559 426.390 - - 2.131.949 1.497.141

Movilidad, viáticos y representaciones 691.962 172.990 - - 864.952 1.086.330

Transporte de valores y documentación 5.995.982 1.498.995 - - 7.494.977 1.327.970

Gastos bancarios - - - 5.130.526 5.130.526 5.863.850

Previsión deudores incobrables (Anexo VI) - - 869.870 - 869.870 402.804

Gastos diversos 3.135.956 783.989 - - 3.919.945 2.818.672

Total al 31.12.15 256.305.823 67.797.953 30.980.182 35.346.722 390.430.680 -

Total al 31.12.14 189.799.665 48.692.352 21.750.167 29.711.239 - 289.953.423

Caja de Valores Sociedad Anónima 
Número de Registro en la Inspección General de Justicia 49.566 

Información Requerida por el Art. 64 Inc. b) de la Ley 19.550
correspondientes a los ejercicios iniciados el 1° de enero de 2015 y 2014 

y finalizados el 31 de diciembre de 2015 y 2014 (cifras expresadas en pesos)

Anexo VIII
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INFORME DE LA 
COMISIÓN FISCALIZADORA

A los Señores Directores y Accionistas de
CAJA DE VALORES S.A. 
Domicilio legal: 25 de mayo 362
Ciudad Autónoma de Buenos Aires

De nuestra consideración:

1. Hemos examinado el inventario y el estado de 

situación patrimonial adjunto de CAJA DE VA-

LORES SOCIEDAD ANÓNIMA (la Sociedad) al 31 

de diciembre de 2015 y los correspondientes estados 

de resultados, de evolución del patrimonio neto y 

de flujo de efectivo por el ejercicio finalizado en esa 

fecha, las notas 1 a 22 y los anexos I a VIII que los 

complementan. Asimismo, hemos examinado el es-

tado de situación patrimonial consolidado adjunto 

de CAJA DE VALORES SOCIEDAD ANÓNIMA 

y sus sociedades controladas al 31 de diciembre de 

2015, los correspondientes estados consolidados de 

resultados y de flujo de efectivo por el ejercicio fina-

lizado en esa fecha, y las notas 1 a 4 que los comple-

mentan, que se exponen como información comple-

mentaria y la Memoria.

2. La Dirección de la Sociedad es responsable por la 

preparación y presentación razonable de los estados 

contables adjuntos de conformidad con el marco de 

información contable prescripto por la Comisión 

Nacional de Valores. Esta responsabilidad incluye 

diseñar, implementar y mantener un sistema de 

control interno adecuado, para que dichos estados 

contables no incluyan distorsiones significativas ori-

ginadas en errores o irregularidades; seleccionar y 

aplicar políticas contables apropiadas, y efectuar las 

estimaciones que resulten razonables en las circuns-

tancias. Nuestra responsabilidad se limita a expre-

sar una opinión sobre dichos documentos basada en 

el trabajo que se menciona en el párrafo siguiente.

3. Nuestro trabajo se basó en la auditoría de los 

documentos arriba indicados efectuada por la fir-

ma Pistrelli, Henry Martin y Asociados S.R.L. de 

acuerdo con las normas de auditoría vigentes en la 

República Argentina y se circunscribió a verificar la 

razonabilidad de la información significativa de los 

documentos examinados, su congruencia con la in-

formación sobre las decisiones societarias expuestas 

en actas, y la adecuación de dichas decisiones a la 

ley y a los estatutos, en lo relativo a sus aspectos for-

males y documentales. No hemos efectuado ningún 

control de gestión y, por lo tanto, no hemos evalua-

do los criterios y decisiones empresarias de adminis-

tración, financiación y comercialización, dado que 

estas cuestiones son responsabilidad exclusiva de la 

Dirección de la Sociedad.

Una auditoría incluye aplicar procedimientos, sobre 

bases selectivas, para obtener elementos de juicio 

sobre la información expuesta en los estados con-

tables. Los procedimientos seleccionados dependen 

del juicio profesional del auditor, quien a este fin 

evalúa los riesgos de que existan distorsiones sig-

nificativas en los estados contables, originadas en 

errores o irregularidades. Al realizar esta evalua-

ción de riesgos, el auditor considera el control inter-

no existente en la Sociedad, en lo que sea relevante 

para la preparación y presentación razonable de los 

estados contables, con la finalidad de seleccionar los 

procedimientos de auditoría que resulten apropia-

dos en las circunstancias, pero no con el propósi-
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to de expresar una opinión sobre la efectividad del 

sistema de control interno vigente en la Sociedad. 

Asimismo, una auditoría incluye evaluar que las po-

líticas contables utilizadas sean apropiadas, la razo-

nabilidad de las estimaciones contables efectuadas 

por la Dirección de la Sociedad y la presentación de 

los estados contables tomados en su conjunto. Dado 

que no es responsabilidad del síndico efectuar un 

control de gestión, nuestro examen no se extendió a 

los criterios y decisiones empresarias de las diversas 

áreas de la Sociedad, cuestiones que son de respon-

sabilidad exclusiva de la Dirección de la Sociedad. 

Consideramos que los elementos de juicio obtenidos 

nos brindan una base suficiente y apropiada para 

fundamentar nuestra opinión.

4.	 Basados en nuestro trabajo y en el informe de 

fecha 1° de marzo de 2016, que emitió el Cr. Javier 

J. Huici (Socio de la firma Pistrelli, Henry Martin 

y Asociados S.R.L.), en nuestra opinión, los estados 

contables mencionados en el párrafo 1., presentan 

razonablemente, en todos sus aspectos significati-

vos, la situación patrimonial de CAJA DE VALORES 

SOCIEDAD ANÓNIMA y la situación patrimonial 

consolidada de CAJA DE VALORES SOCIEDAD 

ANÓNIMA con sus sociedades controladas al 31 de 

diciembre de 2015 y los respectivos resultados de 

sus operaciones y los flujos de su efectivo por el ejer-

cicio finalizado en esa fecha, de conformidad con 

el marco de información contable prescripto por la 

Comisión Nacional de Valores.

5. En cumplimiento de disposiciones legales vigen-

tes, informamos que:

a) Los estados contables de CAJA DE VALORES 

SOCIEDAD ANÓNIMA mencionados en el pá-

rrafo 1. surgen de registros contables llevados, 

en sus aspectos formales, de conformidad con 

las normas pertinentes de la Ley General de 

Sociedades. El inventario se encuentra asentado 

en el libro “Inventarios y Balances”.

b) En ejercicio del control de legalidad que nos 

compete, hemos aplicado durante el ejercicio los 

restantes procedimientos descriptos en el artícu-

lo N° 294 de la Ley N° 19.550, que consideramos 

necesarios de acuerdo con las circunstancias, in-

cluyendo entre otros, el control de la constitución 

y subsistencia de la garantía de los directores, no 

teniendo observaciones que formular al respecto.

c) Hemos aplicado los procedimientos sobre pre-

vención de lavado de activos y financiación del 

terrorismo previstos en las normas profesionales 

vigentes.

d) Al 31 de diciembre de 2015, según surge de la 

nota 20. a los estados contables individuales ad-

juntos, la Sociedad posee un patrimonio neto y 

contrapartida en activos elegibles que exceden 

los importes mínimos requeridos por las normas 

pertinentes de la Comisión Nacional de Valores 

para dichos conceptos.

Ciudad Autónoma de Buenos Aires,

1° de marzo de 2016

Por Comisión Fiscalizadora

Julio A. Macchi

Presidente de la Comisión Fiscalizadora






